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1. BEVEZETES
1.1. TEMA JELENTOSEGE

A pénziigyi valsag nem csak a klasszikus profitorientalt cégekre volt hatassal, hanem a
kozfeladatot ellatd szervekre, illetve azok tulajdondban all6 vallalatokra is. A 2007-ben kitort,
Magyarorszagra 2008-ban begylirizott gazdasagi vilagvalsagot kovetden az Onkormanyzati
vallalatoknal megjelent az eladosodottsag és a mikodésképtelenség veszélye, mindamellett, hogy
a vallalkozéasok szama a valsag ideje alatt nagymértékben novekedett.

2011 és 2014 kozott tortént meg a magyar helyhatésagok 2002 és 2008 kozott felhalmozott
adossaganak teljes mértékli allam altal torténé atvallalasa, ezzel szemben a tulajdonukban 1évd
vallalatok adossagallomanyanak rendezése nem tortént meg, de a koltségvetési szabalyok,
mindenekel6tt az addssagszabalyozas korébe 2015-t61 a tarsasagok is bekeriiltek, amellyel az
onkormanyzati vallalatok hitelfelvétele is engedélykdtelessé valt.

Hazankban t6bb mint ezer dnkormanyzati tulajdont vallalat mikddik, éppen ezért kiemelten
fontos a gazdalkodasuk figyelemmel kisérése, hiszen kozfeladatot latnak el és tevékenységiik
soran a nemzeti vagyonba tartozd, onkormanyzati vagyonnal gazdalkodnak. Ezt Magyarorszag
Alaptorvénye! rdgziti, hiszen az llam és a helyi 6nkorményzatok tulajdona nemzeti vagyonnak
mindsiil. Az 6nkormanyzati vallalatok a nemzeti vagyon lényegi részét teszik ki, kozpénzbdl (is)
gazdalkodnak, ezért is lényeges miikodOképességiik megitélése, valamint a valsag hatdsara
elétérbe kertilt alapelv, a vallalkozas folytatasanak szamviteli alapelv érvényesiilésének vizsgalata.

A téma jelentSségét tovabb fokozza, hogy az Allami Szamvevészék (2012) korabbi ellendrzései
szamos hidnyossagot tartak fel az Onkormanyzati vallalatok mikodésével kapcsolatban,
ravilagitottak arra, hogy az Onkormanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasagok eladosodottsaga
jelentdsen ndétt, a helyhatésdgok nem forditottak megfeleld figyelmet a tarsasagok
addssagallomanyanak novekedésére €s a pénziigyi kockazatok képviseldtestiiletek részére torténd
bemutatasara. Az Allami Szamvevészék (2012) ellenérzése megéllapitotta tovabba, hogy a
gazdasagi tarsasagok és tulajdonosaik kozti szerzddéses kapcsolatokbol szarmazod mérlegben
szerepld €s mérlegen kiviili kotelezettségek, illetve a harmadik féllel szembeni kotelezettségek
kozvetleniil és teljeskorlien nem allnak rendelkezésre.

1.2. KUTATASOM CELKITUZESEI

Ertekezésem targya az onkormanyzati tulajdonu tarsasagok miikodéképességének elemzése. A
csédveszélyes, pénziigyi értelemben fenntarthatatlan allapot korai felismerése igen fontos ezen
vallalatoknal, ugyanis tevékenységiik soran kozfeladatot latnak el, hatast gyakorolnak a nemzeti
vagyon értékére, és a tulajdonosok mikoddoképességére.

Kutatomunkam célkitiizései a kovetkezok:

Cl: Megvizsgalom a vallalkozasok jovedelmezoségi, tokeszerkezeti, és likviditasi
allapotjellemzéit, és oOsszehasonlitast végzek az onkormanyzati és a klasszikusan piaci
alapokon miikodd, magantulajdonu vallalkozasok kozott. Célom, hogy tulajdonosi hattér
gazdalkodasra gyakorolt hatasat elemezzem és értékeljem.

! Magyarorszag Alaptorvénye (2011. aprilis 25.)



Az Onkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagoknak nem csupan a piaci viszonyokhoz kell
igazodniuk, hanem miikddésiikre nagy hatast gyakorol a jogszabalyi, politikai kornyezet és annak
esetleges valtozasa is. Az dnkormanyzati vallalatok miikodéképességének fenntartasa azonban a
tarsadalom egésze szdmara fontos.

C2: Megyvizsgalom, hogy az oOnkormanyzati adossagkonszolidaciot kovetéen az
onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok adossagallomanya hogyan alakult.

2011 ¢és 2014 kozott az onkormanyzatok valamennyi adossagat a magyar kormany atvallalta és a
Stabilitasi torvény (2011. évi CXCIV. torvény) alapjan engedélyhez kototte az dnkormanyzati
hitelfelvételt. Célom megvizsgalni, hogy az erdsebb térvényi kontroll hatasara az 6nkormanyzatok
adossagaikat a tulajdonukban 1évé gazdasagi tarsasagokra haritottak-e at. (Ez alatt nem a
tényleges, konkrét addssagallomany atvezetését értem, hanem olyan
kozfeladatok/tobbletfeladatok gazdasagi tarsasdgokra bizdsat, melyekhez az Onkormdanyzati
vallalatnak nem volt kapacitasa, igy hitelekhez kellett folyamodnia.)

C3: Célkitiizésem, hogy megalkossak egy olyan korai elorejelzé (EWS- early warning
system) modellt, amely jelzi az 6nkormanyzati tulajdonban 1évé gazdasagi tarsasagok
miikodésképtelenségét.

Korébbi kutatisaimban a szakirodalombodl ismert csdd-eldrejelzési modellek segitségével
vizsgéltam meg az dnkormanyzati vallalatok miikodoképességét. Ezen modellek azonban nem a
magyar kozfeladatot ellato vallalatokra lettek kifejlesztve, igy sok esetben a vallalatok mutatoéi és
a modellek értékei nem mutattak egyezdséget.

C4: Dolgozatomban a hazai gyakorlaton tiilmenden nemzetkozi kitekintést is végzek az
onkormanyzati vallalatok gazdalkodasi jellemzdit illetéen.

A gazdasagi tarsasdgok utjan torténd kozfeladat ellatds Magyarorszagon jellemzd. Romaniaban és
Szlovakiadban az 6nkormanyzati vallalatok szama csekély mértékii a magyar vallalatokéhoz képest,
s az eltérd jogszabalyi kornyezetnek koszonhetéen gazdalkodéasi paramétereik is eltérdek.
Magyarorszagon egy oOnkormanyzatra jut 0,5 onkormanyzati vallalat, mig Romanidban 0,17
vallalat, Szlovakiaban pedig 0,07 vallalat.

1.3. KUTATASOM HIPOTEZISEI

H1: A tulajdonosi hattér (6nkormanyzati vagy magantulajdon) befolyasolja a vallalatok
gazdalkodasat jellemzé mutatokat. A hazai onkormanyzati vallalkozasok mind likviditas,
mind pedig rentabilitas szempontjabol kedvezotlenebb mutatéértékekkel rendelkeznek,
mint a piaci alapokon, magantulajdonban miikodé vallalatok. Szignifikans Kiilonbség
mutathatéo ki a Kkiillonb6zoé tulajdonosi hattérrel rendelkezd vallalatok tokeerdsségi,
likviditasi és eszkozaranyos nyereségi mutatdi kozott.

Krénusz (2017) szerint a vallalatok tokeszerkezetét befolyasolja tobbek kozott a vallalatirdnyités,
illetve az intézményi rendszer jellemzoi.

H2: Az addéssagkonszolidaciot kovetden az onkormanyzati cégek adossagallomanya nétt.

Homolya és Szigel (2008) tanulmanya szerint bar az 6nkormanyzati vallalatoknal nem valdsult
meg olyan mértéki hitelfelvétel, mint a tulajdonosaiknal, azonban vizsgélataikban ramutattak arra,
hogy az dnkormdanyzati vallalatok hitelalloménya az dnkormanyzatok adossagallomanyéanak 25-
30 szazalékat érte el. Acz€l és szerzdtarsa (2012) szerint az dnkormanyzati vallalatok 2011. évi
addssdga mar meghaladta a 200 milliard forintot. Hegediis (2016b) kutatasa szerint - hasonldan a



tulajdonos dnkormanyzatokéhoz - az onkorményzati vallalati adossagallomany nétt 2006 és 2013
kozott.

H3: A hazai onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok tobb, mint 40 szazaléka nem
miikodoképes.

Ezen hipotézisemet korabbi kutatdsaim eredményei alapjan fogalmaztam meg (lasd 2. szamu
melléklet). A kutatadsaim sordn az onkormanyzat véllalatok 40 szazalékanak alakult kedvezotlentil
a vagyoni, pénziigyi ¢és jovedelmi helyzete, azonban ezt a kiilonb6z6 orszagok csdd-elérejelzd
modelljei nem tamasztottak ala teljeskoriien. fgy hipotézisemet az altalam megalkotott korai
elorejelzési modell segitségével bizonyitom. A modell elkészitéséhez a magyar dnkormanyzati
gazdasagi tarsasagok beszamoloinak adatait veszem alapul.

H3a: Az onkormanyzati vallalatok gazdalkodasi tevékenységének végleges besziintetéséhez
nem minden esetben a fizet6képesség, jovedelmezoség romlasa jarul hozza.

Lentner (2014d) tanulménya szerint az Onkormdnyzati vallalatok miikodoképességét jelentds
mértékben befolyasolja a tulajdonosi hattér valtozasa, esetleges kormanyvaltas, illetve kiillonb6zo
politikai dontések.

H4: Az onkormanyzati tulajdonu tarsasagok utjan torténé kozfeladat ellatas
Magyarorszagon elterjedt, a szomszédos orszagokban kevesebb vallalat miikodik ilyen
formaban és szignifikans kiilonbség mutathato ki a kiillonb6zo orszagok mutatészamai
kozott.

Krénusz (2005) szerint a vallalatok tokeszerkezetének eltéréseit elsésorban a régidk és orszagok
kozotti eltérések okozzak. A 19. szdzad masodik felétdl a koziizemi vallalatok egyre nagyobb
szerepet kaptak Magyarorszagon, ugyanis ezen tarsasagok felelnek a kozfeladatok ellatasaért,
illetve kozszolgaltatasok nyujtasaért. A kiegyezést kovetden a fejlett allami vasutrendszer
kiépitése a magantulajdonban 4116 vasuti tarsasagokba torténd allami részesedésszerzéssel valosult
meg, ezenkiviil az dllami befolyas a piaci szektor mas teriiletein is megnovekedett.

A 1I. vilaghaborti utdni allamositasi folyamatok eredményeképp a kollektiv tulajdon valt
altaldnossa a magyar gazdasagban, ugyanakkor az Uj Gazdasagi Mechanizmustél kezdédéen a
koziizemi vallalatoknal is megjelentek a piaci szempontok minimalis mértékben, am a szocialista
tervgazdasagi rendszer — az alapfiloz6fidjabol fakaddan - nem tette lehetévé a valddi piaci
struktara kialakuldsat (Lentner, 2020).

A 90-es évek elejéig allami tulajdonban élltak a nagyobb, orszagos kiterjedésti kdzszolgaltatd
rendszerek, majd megvaldsult a privatizacid, melynek eredményeképp a profitorientalt
gazdalkodas keriilt el6térbe, amely negativan hatott a lakossdg anyagi helyzetére. A
rendszervaltast kovetden egy, a kornak megfelel6 dnkormanyzati feladatellatasi rendszer keriilt
kialakitasra. A kozfeladatok végrehajtasaért az onkormanyzatok voltak feleldsek, melyhez egyre
nagyobb mértékben a kozigazgatasi teriiletiikon miikodd -idékozben- privatizalt kozlizemi
gazdalkodok, és kisebb mértékben a tulajdonukban all6 koziizemi vallalatok nyujtottak
tamogatast. 2010 utan Magyarorszagon egy széleskorti allampénziigyi reform valdsult meg,
melynek kiemelt célja a kdzpénziigyi stabilitas és a lakossag életszinvonalanak javitasa volt.
Ennek hatasara az 1970-es évektdl angolszasz teriileten megjelené, Magyarorszagon ugyanakkor
a rendszervaltozastol meghonosodott New Public Management gazdasagi filozofiat egy olyan
koziizemi szolgaltatasi gyakorlat valtotta, amelynek eredményeképp a kdzszolgaltatdsok arainak
hatdsagi szabalyozasa, a szolgaltatasba bevont eszkdzok és folyamatok centralizacioja, a kdzlizemi
vallalatok nemzeti tulajdonba torténd visszavasarlasa ment végbe, ezaltal a profitorientaltsag
helyett/mellett a k6zjo szélesebb korii megvalositasa kertilt elotérbe (Lentner, 2017a).
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. INTEZMENYI KOZGAZDASAGTAN

Cole szerint az intézmény fogalmdt mar szamos kutatdé megfogalmazta, véleménye szerint
,majdnem annyi definiciéja van, mint ahdny definialoja” (Cole, 2013. 388). Az Osszehasonlitd
intézményi elemzések egy kozelitd allaspontot fogalmaztak meg, mely North meghatirozasan
alapul. North megfogalmazasa szerint ,,a tdrsadalom altal kialakitott korlatokrol van sz6, melyek
formaljak az emberek kozotti politikai, tarsadalmi és gazdasagi interakciokat. Ezek részben
informalis korlatok (szankciok, tabuk, szokasok, hagyomanyok, magatartasi kodok), részben
pedig formalis szabalyok (alkotmanyok, torvények, tulajdonjogok) (North, 1991.97). Minden
tarsadalom alapveto feltétele €s jellemzdje a tulajdonjogok definialasa €s érvényesitése, ugyanis a
tulajdon foképp formadlis intézmény. Ahogyan a formalis intézmények jelentds részét, tigy a
tulajdonjogokat is az 4llamnak kell megalkotnia és betartatnia. Clift (2014) fogalmazza meg, hogy
a politika feladata a piacok felépitése és fenntartasa. A tulajdonjogokat ,,a torvény erejével kell
létrehozni, illetve tdrsadalmilag el kell fogadni” (Morgan, 2010. 224). Az 0j intézményi felfogas
szerint ,,a politika és a gazdasag elvalaszthatatlanul 6sszekapcsolédnak™ (North, 1990. 21). Az
allami tulajdon nem kiilonithetd el az allamtdl, hiszen annak miikddtetése a gazdasagpolitika része.

Az 1 intézményi kozgazdasagtant harom teriiletre osztjuk: a tulajdonjogok elméletére, az
tigynokelméletre, valamint a tranzakcios koltségek elméletére. Kutatdsi témam szempontjabol
legfoképp relevans tulajdonjogok elméletére térnék ki. Ezen elmélet kozéppontjaban a tulajdonjog
intézménye all, amely megfogalmazza, hogy a tulajdonos milyen moédon rendelkezhet azon
er6forrasok felett, melyre a jogosultsaga kiterjed. ,,A tulajdonjogok tartalma specifikus ¢€s elére
szereplok magatartasanak kozvetitésével (Furubotn — Pejovich, 1972. 1139). Alchian (1965, 817.)
szerint ,,a tulajdonjogok tarsadalmi meghatarozasanak formai és modjai megszabjak vagy leirjak
a verseny, az €rtékelés €s a magatartas jellegzetességeit az adott tdrsadalomban.”

Ahogy az intézmény fogalmat, Gigy az 4llami tulajdon fogalmat is szdmos kutatd6 megfogalmazta.
Az allami vagyon pénziigyi €s nem pénziigyi elemekbdl 4ll. Alchian (1965) megfogalmazasaban
a magan-és koztulajdon abban kiilonbozik, hogy utdbbi az egyének szempontjabdl nem
forgalomképes. Voszka (2018) megfogalmazisa szerint az allami tulajdon kifejezés
tulajdonképpen absztrakcio, melynek tartalma orszagonként, térben és id6ben egyarant eltérhet.
Lopez-de-Silanes és szerzbtarsai (1995) vizsgaltak a privatizacid visszafogottsaganak mértékét,
azaz, hogy a tevékenységeket az Onkormanyzatok inkabb sajat cégiik utjan végzik. Kutatasuk
soran arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy ,,a privatizacidés dontéseket jelentds mértékben az az
atvaltas hatarozza meg, amely a kozszolgaltatasok hazon beliil tartdsabol szarmazo politikai elény
¢és a nagyobb politikai koltségekkel jaré magasabb kiadas kozott mutatkozik™ (Lopez-de-Silanes
et al., 1995. 25).

2.2. AZ ALLAMHAZTARTAS KOZGAZDASAGTANA

A legfobb kozgazdasagtani nézetek Keynes tanait valljak, miszerint egy meghatarozott mértéki
korményzati beavatkozds minden esetben sziikséges, ez a beavatkozas képes kikiiszobolni a
legsulyosabb strukturalis problémakat is a maganszektor dominanciaja mellett. Stiglitz (2000) és
Szabd (2006) szerint a piaci kudarcok négy csoportba sorolhatok: az externalidk, a kdzjavak és
meritorikus javak léte, a verseny tokéletlensége (informécié korlatai) és a természetes
monopoliumok 1éte. Owen (2003) szerint a piaci kudarcokat mashogy latja, szerinte a kdzjavak és
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externalidk, a természetes monopoliumok, valamint az eladok €s vevOk kozti informécios

crer

Ezek olyan feladatokat, amiket a piac is el tudna végezni, azonban technikai vagy egyéb mas okok
miatt a kdzszektor 1atja el. Bailey (1995) fogalmazza a piaci kudarcok helytelen értelmezésében
fellépo torzulasokat a piac €s a kdzszféra mikodésében:
1. valamennyi kozszolgaltatast kozjoszagnak vesznek, azonban némely kozszolgaltatas a
gyakorlatban a maganjavakhoz tartozik,
2. a kozszféra a kozjavak ¢és a pozitiv externalidk 1étét, valamint a tranzakcids koltségek
felmeriilését az ingyenesen nyujtott szolgaltatasokkal magyardzza,
3. tarsadalom nem kiilonbozteti meg a kdzosségi javak és szolgaltatasok nyujtasa €s azok
eléallitasa kozt, olykor pedig a maganszektorbeli eldallitas hatékonyabb lenne,
4. némely esetben a piaci kudarcok miatt, azért a kozszektor nyujtja a szolgaltatasokat, mert
a maganszféra kihasznalna a fogyasztokat,
5. a piaci kudarcok definicigja mogé bujik a kormanyzat akkor is, ha a sajat preferencidit
akarja raterhelni a tarsadalomra.
Az éllam és korméanyzat mikodését a kozjavak 1éte tamasztja ala. Cserne (2006) szerint az allamot
¢s a kormanyzatot azért hozzak 1étre, mert a tdrsadalom nem képes egymaga a kdzjavak bizonyos

részének az eldallitasara. Ezaltal az allam, mint szuper-k6zjoszag jelenik meg, amely biztositja a
tobbi kozjoszag megteremtését.

2.3. ALLAMHAZTARTASI RENDSZER MAGYARORSZAGON

2.3.1. Hazai kormdnyzati szektor szerepe

A kormdanyzati szektor szerepének novekedése Osszefliggésben allt a torténelmi eseményekkel. A
globalizacid révén jelentdsen megvaltozott az dllam szerepe (Sivak — Vigvari, 2012). Elmondhat6
ugyanakkor, hogy a kiilonb6zd orszagok kozott jelentds a kiilonbség az allami szerepvallalas
kapcsan. A gazdasagi fejlodés soran néttek azon sziikségleti korok, melyek kielégitésében a piacon
kiviili tényezok jatsszdk a vezetd szerepet. Az 1. tabldzat 1970 és 2017 kozotti iddszakra
vonatkozoan mutatja be néhany OECD orszag kormanyzati szektoranak szerepvallalasat (Vigvari,
2002).



1. tablazat: Allamhaztartasi kiadasok a GDP szazalékaban

Orszag 1970 | 1980 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2017 | 2018
Ausztria 38.0 | 471 | 485 | 559 | 50.7 | 51.3 | 53.0 | 51.6 | 49.2 | 48.6
Belgium 39.7 | 534 | 50.7 | 523 | 49.0 | 514 | 53.2 | 53.8 | 52.2 | 92.1
Finnorszag 282 | 354 | 444 | 610 | 48.0 | 492 | 547 | 56.9 | 54.2 | 33.2
Franciaorszag 379 | 454 | 496 | 54.1 | 51.1 | 528 | 56.4 | 56.6 | 56.5 | 56
Németorszag 372 | 465 | 438 | 54.6 | 447 | 46.2 | 472 | 438 | 43.9 | 446
Olaszorszag 327 | 418 | 53.1 | 51.8 | 454 | 47.1 | 498 | 50.3 | 48.7 | 484
Svédorszag 420 | 57.2 | 56.2 | 63,5 | 53.6 | 52.7 | 51.2 | 50.2 | 49.3 | 49.8
Nagy-Britannia 36.7 | 43.0 | 418 | 389 | 357 | 40.8 | 48.0 | 42.8 | 40.8 | 40.9
USA 29.6 | 31.3 | 336 | 37.1 | 337 | 364 | 429 | 375 | 38 | 378

Forras: OECD Economic
https://data.oecd.org/gga/general-government-spending.htm#indicator-chart

Vigvari szerint az allami szerepvallalds novekedése az alabbi okokra vezethetd vissza:

Demografiai okok: automatikusan néttek a tarsadalombiztositdsi kifizetések és szocialis
transzferek a joléti rendszerek fejlédésével, a juttatasok bovitésével és a tarsadalom
Osszetételének megvaltozasaval;

Nott a gyermekintézmények ¢és a csalddtdmogatisi rendszerek jelentésége a noi
foglalkoztatas elterjedésével, illetve a valasok szamanak novekedésével,

A munkanélkiiliség emelkedése;

Az érdekvédelmi csoportok szorgalmaztak az Gijraelosztést az esélyegyenldség biztositasa
miatt;

Oktatasi és egészségiigyi szolgaltatasok iranti igények novekedése, az intézmények
fenntartasahoz kapcsolodo koltségek emelkedése;

A teriileti egyenlOtlenségek kiegyenlitése;
A kozszférdban dolgozdk szdma €s bérei nottek;
A valasztasok el6tti koltekezés, valasztasok utan pedig az igéretek betartasa koltséges volt;

A termeldi €s fogyasztdi szubvenciok szerepének ndvekedése a nemzetkozi gazdasagi
folyamatok miatt;

A fiskalis illuzio, nominalis bevételek keletkezése;

A kiadasok emelkedésével nem tudtak Iépést tartani a bevételek.

A gazdasagi vilagvalsag elétt Magyarorszagot a fenntarthatatlan allamhaztartasi gazdalkodas, a
feleldtlen fiskalis politika, illetve gyenge gazdasagi alapok jellemezték (Kolozsi et al., 2017 és

2018).

Az allamhaztartasra vonatkoz6 torvényeket megvizsgalva az OECD orszagaira vonatkozoan,
elmondhat6, hogy Magyarorszagon sziikség volt a valtozésra, egy 0 jogszabaly bevezetésére,
ugyanis a kormdnyzas iranti bizalom igen alacsony volt (Lentner, 2014a). Az 0j torvény, az
allamhaztartasrol szol6 2011. évi CXCV. torvény (tovabbiakban: Aht.) 2012. januar 1-jét61 1épett
hatalyba.



2.3.2. Allamhdztartdsi rendszer Magyarorszdgon

2009-t61 a korabbi négy alrendszer két alrendszerbe keriilt Gsszevonésra, amelyet az 1j Aht.
torvény is kodifikalt. Az allamhaztartas rendszerét, annak alrendszereit az 1. abra szemlélteti.

Kozponti kiltségvetés

Magwvar Allamkincstar

Helyi inkorminyzatok

Allami Szimvevészék

Allami és snkormanyzati tulajdond tarsasagok
Kdézalapitvanyok
Egveb alapitvanvok, egvhazak, karitativ szervezetek

1. abra: Kozszektor Magyarorszagon
Forrés: Sajat szerkesztés az Aht. alapjan

Allamhdztartds bevételei

Az é4llamhdztartas bevételei kozbevételnek mindsiilnek, melyet kdzjogi €s maganjogi bevételekre
oszthatunk (Lentner, 2014a). Az allam a feladatai ellatasahoz sziikséges pénzeszkozoket a
kovetkezd bevételek utjan szerzi be: adok, illetékek, jarulékok; a magangazdasagbdl szarmazo, a
piacon realizalt bevételek, illetve egyéb bevételek (Kolozsi, 2017).

Az ad6 az allam éaltal térvényi vagy mas jogszabalyi eldirdsok alapjan beszedett, kozvetlen
ellenszolgaltatas nélkiili fizetési kotelezettség.? Az illetékek az allami tevékenységhez kdzvetleniil
kapcsolodo, részben azok koltségéhez torténd hozzajarulasok, valamint vagyoni tipust adok. A
jarulékok kozvetlen ellenszolgéltatast biztositanak, igy valamilyen jogosultsagot, példaul 6regségi
nyugdijat, egészségiigyi ellatds eredményezd befizetéseket. A magangazdasagbol szarmazéd
bevételek kozé privatizacios bevételek, osztalékbevételek, bérleti dijak, koncesszios dijak és a
koltségvetési szervek altal nyujtott szolgaltatasok igénybevétele esetén fizetett téritési dijak
tartoznak. Egyéb bevétel a hitelfelvételbdl szarmazd bevétel, kiilonb6zd adomany és segély
(Vigvari, 2002).

2 A véllalatokat érint adoénemek folyamatosan és dinamikusan valtoznak Magyarorszagon. A vallalkozasok
reagalasat a jogszabalyi kornyezet, illetve adorendszer valtozasara Molnar és szerzotarsai (2016) vizsgaltak.
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Allamhdztartds kiaddsai

Az éllamhaztartasi kiadasoknak kiilonb6z6 funkcidi vannak: az allami miikédés, a joléti, a
gazdasagi, valamint az allamadossag visszaszoritasahoz kapcsoldodd funkcidk (Lentner, 2014a).
Az éallam kiadasai koz¢ igazgatasi, védelmi és adminisztrativ kiadasok, kiilonb6z6 infrastruktira-
elemek fenntartasaval kapcsolatos mitkddési és beruhazasi kiadasok, haztartasoknak biztositott
pénziigyi tamogatasok ¢és a vallalati szektornak nyujtott transzferek tartoznak (Vigvari, 2002).

A kormanyzat tipikus kiadasai (Stiglitz, 2000):

1. Honvédelem: a modern allamokban a fegyveres erdket kormanyzati irdnyitas, illetve civil
ellendrzés alatt tartjak. A honvédelemmel kapcsolatos dontések kozt katonai és szakmai ligyek,
valamint tertilettel kapcsolatos dontések vannak. Tertiilettel kapcsolatos dontések lehetnek a
honvédelemre forditott er6forrasok nagysaga, a beszerzések forrasai.

2. Egészségligy: Az egészségbiztositas soran a jarulékfizetd jaradéka a természetbeni szolgaltatas.
A koltségek kontrollja ezen dgazat esetén azért fontos, mert magasak a kutatas-fejlesztéssel
kapcsolatos koltségek, tovabba magas az allando koltséghanyad?.

3. Szocialis kiadasok: azok a kormanyzati kiaddsok, melyek valamely tarsadalmi csoport részére
pénzt vagy természetbeni ellatast nyujtanak. Az ellatdsokat rendszerint a kozponti kormanyzat,
de esetenként az onkormanyzatok kézremiikddésével folyositjak.

4. Oktatds: az oktatds koltsége az azt igénybe vevOk szamatdl fiigg. A koznevelés
Magyarorszagon altalaban tandijmentes vagy ingyenes. Az ingyenesség attol kiilonbozik a
tandijmentességtol, hogy a korményzat a jarulékos koltségeket (pl. tankdnyv) is fedezi.

5. Nyugdijbiztositas: tarsadalmi alapon segiti az iddskori ¢és rokkantsagbol szarmazo
keresoképtelenség kezelését. A nyugdijbiztositast a kotelezd jarulékok fizettetésével fedezi az
allam.

Lentner (2014b) tanulmanyéaban a funkcidk szerinti felosztasra tér ki. A tanulmany szerint az
allami miikodési funkcid magaba foglalja a jogalkotasi, igazgatasi, kiiliigyi, honvédelmi, rend- €s
jogvédelmi és az igazsagszolgéltatasi feladatokat. A joléti funkcid részteriiletei koz¢ az allami-
onkorményzati szocialis ellatd rendszer milkddtetése, az egészségligyi ellatd rendszer
miikddtetése, az allami nyugdij- és egészségbiztositasi rendszer fenntartdsa, a munkanélkiiliség
kezelése, az oktatdsi rendszer milkodtetése, valamint a gyermek- ¢és ifjusagvédelem
intézményrendszerének fenntartdsa tartoznak. A gazdasagi kiadasokhoz sorolhatjuk a miiszaki
infrastruktura fejlesztését, kozmiivek fenntartasat, illetve a kozmiivéallalatok tdmogatasat. Bar
utolsoként emlitem, de mégis a legfontosabb kiadas az dllamadossag kezelése, ugyanis ezen kiadas
lényegesen meghatarozza a tobbi kdzfunkciora fordithato kiadas meértékét.

3 Allami beavatkozas az egészségbiztositas piacan: lasd bévebben Vallyon, 2011.
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Az allamhaztartasi gazdalkodas alapelvei (Csaba, 1994)

Az alapelvek a kozpénzekkel vald gazdalkodéas normarendszerét jelentik. Az alapelvek harom
csoportba sorolhatok: a jogi, a gazdalkodas végrehajtasi és az elszamolasi alapelvek.

A jogi alapelvek rogzitik a koltségvetési eljards rendjét a jog eszkozeivel, a gazdalkodas
végrehajtasanak elvei fogalmazzdk meg az allamhdaztartdson beliil alkalmazandé magatartasi
szabalyokat, mig az elszamolasi alapelvek foglaljak 6ssze a gazdalkodas atlathatosagat biztositd
kovetelményeket.

Jogi alapelvek (Csaba, 1994):

A koltségvetés-készitési kotelezettség® és a népképviseleti felhatalmazas elve: az elv
kimondja, hogy barmilyen gazdasagi tranzakcidhoz elére meg kell szerezni az illetékes
politikai dontéshozo testiilet felhatalmazésat, illetve meg kell teremteni a gazdasagi
feltételeket;

A korlatozott és eldzetes felhatalmazas elve: csak megfeleld jogszabalyi felhatalmazassal
lehet gazdasagi dontéseket hozni, valamint a végrehajtdo hatalomnak a koltségvetés
végrehajtasahoz korlatozott ido, mindossze egy év all rendelkezésre;

Az elfogadott koltségvetés megfeleld végrehajtasa: az elfogadott koltségvetést kotelezod
végrehajtani, eltérni csak jogszabdlyi felhatalmazéssal lehet;

Ellendrizhetdség: az ellenérzési rendszernek képesnek kell lennie a torvényes,
szabalyszerli gazdalkodast biztositania, illetve a szandékosan és véletlenszertien el6alld
szabalytalan gazdalkodast feltdrnia;

Nyilvanossag: az allamhaztartas gazdadlkoddsar6l minden érintett érdekhozonak joga van
informéciohoz jutni.

Gazdalkodas végrehajtasanak alapelvei (Csaba, 1994):

Az eldrelatés elve: a gazdalkodasi folyamat 6 Iépése a tervezés;

Az egyensuly elve: az elv kimondja, hogy a kozfeladatok finanszirozasa hosszu tdvon
biztositott legyen, illetve a feladatvallaldsok 6sszhangban legyenek a varhato bevételekkel;

A stabilitas elve: a szektor miikodését eldird szabalyrendszernek allandonak kell lennie, ha
valtozas sziikséges, ne dncélu legyen,;

Egységesség elve: A kozpénzek felhasznalasa a kiilonb6z6 hatalmi szinteken egységes
pénziigyi alapban kell torténnie;

Globalis fedezet elve: a koltségvetést nem szabad felszabdalni, a kiillonb6z6 jogcimeken
beérkezett bevételeket meghatarozott kiaddsokhoz hozzéarendelni;

Osztdnzés elve: megfeleld 8sztdnzd- és kényszeritdmechanizmusokkal lehet biztositani az
allamhdztartds rendelkezésére 4ll6 szikkds erdforrasok hatékony, gazdasdgos
felhasznalasat.

Elszamolas alapelvei (Csaba, 1994):

A teljesség elve: minden gazdasagi eseményt rogziteni kell az 4&llamhdaztartési
elszamolasokban;

A részletesség elve: a koltségvetési folyamat valamennyi fazisaban biztositani kell a
bevételek és kiadasok attekinthetdségét;

4 Egy orszag miikddéséhez elengedhetetlen a kdltségvetés tervezése. Lasd bévebben Belovecz et al., 2019a
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e Az attekinthetdség elve: a koltségvetésnek a tervezés, a végrehajtads és a zarszamadas
idépontjaban azonos szerkezetiinek kell lennie, illetve a beszdmolonak értelmezhetének
kell lennie a kiillonb6z6 érdekhozdk szamara;

e A folyamatossag elve: a bevétel-kiadas egyenlegeinek meg kell egyeznie az eszkdozdkben
¢és forrasokban bekodvetkezett valtozasokkal;

e Brutt6 elszdmolas elve: a kimutatasokban valamennyi bevételt és kiadast szerepeltetni kell,
nem lehet koztiik kompenzaciodt végrehajtani.

e A finanszirozasi tételek ¢s az egyedi bevételek elkiilonitésének elve: ezen tételek
Osszemosasa a tobbi bevétellel és kiadassal torzithatja az dllamhaztartasrol alkotott képet.

2.3.3. Onkormadnyzati alrendszer

A Helyi Onkorményzatok Eurdpai Chartdja (melyet Magyarorszag az 1997. évi XV. térvénnyel
emelt be a magyar jogrendszerbe) kimondja, hogy a nemzeti jogalkotasban el kell ismerni a helyi
onkormanyzas elvét, azok feladat- illetve hataskorét az alkotmény és a torvények szabalyozzak
(Sivak et al.,, 2013). Magyarorszagon az Alaptorvény fogalmazza meg az Onkormanyzati
autonomiat, melynek a gazdalkodasi Onallosag elengedhetetlen feltétele. A helyhatoésagok a
torvényi keretek kozott a helyi koziigyek intézése korében gyakoroljak a tulajdonosi jogokat az
onkormanyzati tulajdonra vonatkozodan, illetve Onélléan gazdalkodik, azaz meghatirozza a
koltségvetését. A helyi dnkormanyzatok joga donteni a helyi adokrol, valamint vallalkozasi
tevékenységet folytathat a kotelez6 feladatainak ellatasan (veszélyeztetése nélkiil) tal (Gasparics
et al., 2015). A helyi dnkormanyzatok tulajdona koztulajdon, mely segitségével kozfeladataikat
ellatjak (Lentner, 2014a).

2.3.4. Onkormdnyzati vagyon

Hegediis és szerzotarsa (2013) szerint a kdzvagyon azon eszk6zok Osszessége, melyek az allam
mikodését, feladatainak ellatasat segitik eld. Az onkormanyzati kincstari rendszerrel szemben
tamasztott kovetelmény, hogy a kdozpénzek mozgasa kdvethetd és atlathato legyen (Sagi, 2015). A
vagyonnal valdé gazdalkod4s az allam vagyonanak nagysdgara, lizemeltetésére, felujitisara,
bovitésére és elidegenitésére vonatkozd valamennyi dontés. A vagyongazdalkodas tehat a
kozvagyon novelését, felhasznalasat, illetve értékesitését jelenti. Bencze (2006) az dnkorményzati
vagyont torzsvagyonra és nem tdrzsvagyonra csoportositotta, a nem térzsvagyon részt az allam
maganvagyona takarja. Vigvari (2007a, p. 22.) szerint: ,,a vagyongazdalkodas azon bevételszerzo
tevékenység, amely a nem alapfeladatok ellatasat szolgald vagyonelemekkel torténik”. Ezen
tevékenységek a pénzvagyon és a pénziigyi eszkdzok kamatoztatasa, a bérleti viszonyokban
torténd hasznositas, valamint a vagyoneszkoz értékesités. Mcgovern (2011) (idézi Hegediis —
Tonkd, 2013) fogalmazta meg az allami vagyon fObb részeit: tarsadalmi tdke, human tdke,
pénziigyi vagyon ¢€s az épitett kornyezet, azaz a mitkdési vagyonelemek ¢és az infrastrukturalis
elemek (2. abra).
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Helyi onkormanyzati vagyon

/ N\

Torzsvagyon Uzleti vagyon
Forgalomkeptelen Korlatozottan Forgalomképes
vagvon forgalomkepes vagvon

2. abra: Az onkormanyzati vagyon osszetétele
Forrdas: Sajat szerkesztés Nemzeti vagyonrol szolo 2011. évi CXCVI. tv (Nt). alapjan

Az Onkormanyzati vagyon rendeltetése, hogy segitségével az Onkormanyzati célokat
megvalositsak, illetve a helyi kozfeladatokat elldssak. Az Onkormdanyzati vagyon harom
Osszetevobol szarmazik. Egyrészt az onkormanyzat rendelkezik vagyonértékii jogokkal, masrészt
a vagyona szarmazik a mikodési koltségvetésiik tobbletébol, harmadrészt pedig az
onkormanyzatok részére atadott vagyonbol.

A forgalomképtelen torzsvagyon elemei nem idegenithetéek el, nem terhelhetdk meg (kivéve:
vagyonkezelGi jog, jogszabalyon alapul6 hasznalati jog vagy szolgalom), nem létesithetd rajtuk
dologi jog vagy osztott tulajdon. Térvény vagy a helyi 6nkorményzat rendelete hatdrozza meg a
korlatozottan forgalomképes térzsvagyon elemeit, melyekrdl rendelkezni meghatarozott feltételek
szerint lehet. Azon vagyon, amely az dnkorményzati torzsvagyonba nem tartozik, az iizleti vagyon.
Az tizleti vagyon részét az onkormanyzat elidegenitheti, terhelheti, valamint apportként beviheti a
vallalkozasdba, azonban az iizleti vagyon hasznositasanak hozzé kell jarulnia az dnkormanyzat
feladataihoz és céljaihoz (Lentner, 2014a).

2.3.5. Az onkormanyzati gazdalkodds

A rendszervaltozast kovetd években a magyar dnkormanyzati rendszer folyamatos valtozasokon
ment keresztiikl. A helyi dnkormanyzatok feladata a kdzszolgaltatasok biztositasa a lakossag
szamara, a helyi kozhatalom gyakorlasa, illetve az ezekhez sziikséges szervezeti, anyagi és
személyi feltételek megteremtése. Az onkormanyzatnak a gazdalkodéasa sordn biztositania kell a
kozszolgaltatasok megteremtéséhez, valamint az Onkormanyzati intézmények miikodésehez
sziikséges anyagi feltételeket (Gardos et al., 2019). Feladata, hogy az onkormanyzati vagyont
rendeltetésszertien felhaszndlja, illetve fejlessze a telepiilés és helyi gazdasdgot. Az alapito
okiratban, a miikddési és szervezeti szabalyzatban kell meghatarozni a gazdalkodas iranyitasanak
¢és elveégzésének szervezeti feltételeit (Csanadi — Toth, 2002). Az 6nkormanyzati gazdalkodas a
kovetkezd teriiletekbdl all: koltségvetési gazdalkodas, azaz a bevételek beszedése, a kiaddsok
rendezése, a végrehajto intézmények gazdalkodasanak ellendrzése, likviditasmenedzselés, human
és anyagi szolgéltatdsok szervezése, illetve a helyi gazdasagfejlesztés. Az Onkormanyzati
kozfeladatokat a kovetkezd szervezetek lathatjak el: allamhéztartds rendszeréhez tartozd
koltségvetési szervek, non-profit szervezetek, gazdasagi tarsasdgok, egyhazi intézmények és
egyéb intézményesitett formak (Dorner et al., 2000).
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Polgarmesten
hivatal

E.&szben onallo
koltségvetési
szervek halmaza

Beruhazasok és
egyeb celjellegin
feladatok

Onalldan gazdalkods
tnkormanvzat
intézménvek halmaza
Részben dnalld
koltsegvetes:
szervek

Onkormaéinyzati tarsasigok, nonprofit szervezetek

3. abra: Onkormanyzati kéltségvetési szektor
Forras: Kasso (2000)

Az Onkormanyzas jogat foszabalyként a képviselGtestiilet gyakorolja (3. dbra), igy a
gazdalkodassal kapcsolatos jogositvanyok is a testiilet kezében van. Hivatali apparatus segiti a
testiilet miikoddképességét irdnyitd funkcidk (polgarmester, alpolgarmester, kozgytilési elnok,
alelnokok) beépitését, a bizottsagok kialakitasat, a dontés-elokészitést, valamint a végrehajtast (4.
abra). A hivatal vezet6je a jegyz0, aki allamigazgatasi-hatosagi funkciokat is ellat.

Kepviselotestiilet
Meghatirozza és feliigveli a gazdilkodis folvamatait

} | ‘

—> | Bizottsig Pénrziigvi bizottsdg & | Bizottsig | €——

Ugyosztaly Ugvosztaly Ugyosztaly

T Polgarmesteri Firatal (jegvzo vezet1) T

¥ ¥ ¥

| Intézmenvelk, Intézmenyek, Intézmenyel,
tarsasagok tarsasagok tarsasagok (€

Polgarmester, alpolganmester ranyitja ahivatalt és a feladatellatokat

4. abra: Az onkormanyzatok gazdalkodasanak dontési, iranyitasi, vezetési és
végrehajtasi rendszere
Forras: Kasso (2000)

A helyi 6nkormanyzatok gazdalkodasat meghataroz6 jogszabalyok: az Alaptorvény, a helyi
onkormanyzatokrol sz616 torvények, az allamhaztartasi gazdalkodassal kapcsolatos jogszabalyok,
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a koltségvetési torvény és a helyi 6nkormanyzati rendeletek. A hivatal feladatai koz¢ tartozik a
testiileti, tisztségviseldi dontések elokészitésében torténd kozremiikodés, a gazdalkodasi dontések
végrehajtasanak megszervezése, tovabba az intézmények feliigyelete. A végrehajtd szervezetek
koltségvetési intézmények, vallalatok, gazdasagi tarsasagok €s nonprofit szervezetek lehetnek.

Az Mbotv.> megfogalmazza, hogy az onkormanyzati vagyon, a helyi 6nkormanyzat altalanos
mikddésének és agazati feladatainak timogatasa és a koltségvetési timogatas nem hasznalhato fel
hitelfelvétel, kotvénykibocsatas fedezésére. A helyhatosagnak eldzetesen tajékoztatnia kell a
kormanyt a  targyévi  koltségvetési  rendeletében,  hatarozatdban  meghatarozott
adossagkeletkeztetési szandékarol, az adodssagot eldidézd iigylethez kapcsolodod fejlesztési
céljairol, illetve az ligylet varhatdé eredményérél. A helyi onkormdnyzatok finanszirozdsa az
ellatando feladatok alapjan torténik (Lentner, 2019). A finanszirozas lehet kozszolgaltatasi
szintnek megfeleld ellatas, a helyi sziikségleteket jellemzé mutatoszam alapjan, a lakosok
szamanak alapjan, tovabba a felhasznalasi kotottségekkel jaro, vagy a felhasznaldsi kotottség
nélkiili timogatas nytjtasaval. A finanszirozas sordn nem elhanyagolhaté szempont a telepiilés
jovedelemtermel6 képessége. A tamogatas nytjtasanal szem el6tt kell tartani a koltséghatékony,
takarékos gazdalkodast, a helyi 6nkormanyzat jogszabalyon alapuld, elvarhato sajat bevételének
nagysagat és a helyi onkormanyzat tényleges bevételeit. A tamogatassal el kell szamolnia az
Onkormanyzatnak az éves koltségvetési beszamoldval egy idében. A tadmogatds kizarolag a
kozfeladatok kiadasaira fordithato, ettdl eltérd felhasznalas esetén a tdmogatast vissza kell fizetni
(Gasparics et al., 2015).

Elmondhat6 ugyanakkor, hogy a helyhatdsagok kiadésai eltérdek, ugyanis mas egy kistelepiilési
onkormanyzat pénziigyi helyzete, mint egy nagyvarosi dnkormanyzaté vagy egy fejlett, illetve
hatranyos helyzetii telepiilési onkormanyzaté (Lentner, 2014a).

A helyhatosagok miikodésiik sordn ugyan nem a nyereség elérésére torekszenek, azonban nem
utols6 szempont mitkddésiik soran, hogy vagyonukat fenntartsak, esetlegesen bdvitsék, azaz
hatékonyan gazdalkodjanak, illetve szolgaltatasaik mindségét folyamatosan noveljék. Az
onkormanyzatok céljaihoz és a feladataik elldtdsdhoz hozzatartozik, hogy nem termelhetnek
mikodési veszteséget a gazdalkodasuk soran. Az Onkormdnyzati miikodés soran sziikséges a
hatékony és eredményes gazdalkodas (Zéman — Toth, 2015). Az dnkorményzatok gazdalkodasara
jellemzd, hogy nonprofit jellegli koltséggazdalkodds, amennyiben a szervezeteket tipikus
gazdalkodasi formai szerint akarndnk besorolni a szakirodalomban megtalalhato tipusokhoz,
elmondhatjuk, hogy az 6nkormanyzatok a specidlis tevékenységiik miatt egyik alaptipushoz sem
sorolhatok (Zéman, 2017).

2.3.6. Az onkormdnyzatok feladatal, finanszirozdsa

Az dnkormanyzati rendszer az utobbi években szdmos atalakulason ment at. 1990 és 1996 kozott
a feladatok szdma az dnkormanyzati torvény altal volt meghatarozva, s finanszirozasat az allami
tdmogatasok markans szerepe jellemezte. Ezen iddszakban a gazdasagi teriileten a szabélyozas
jellege igen csekély mértékii volt. 1996 ¢és 2004 kozott az onkormanyzati feladatok szama
emelkedett, s mindségi kovetelmények is megjelentek. Mindemellett az allami tdmogatasok
mértéke csokkent, és bevezették a hitelfelvételi korlatot. 2004 és 2010 kozotti idészakot a
decentralizacido (kozpontositas) jellemezte. Az allami tamogatdsok csokkenése mellett az
onkormanyzatok sajat bevételei, kiils6 kitettsége ndtt. 2011 utani idészakot a recentralizacio, a
feladatfinanszirozas, valamint a szigorubb szabalyozasi kdrnyezet jellemzi (Hegediis et al., 2019).

A rendszer atalakitasa az Motv. elokészitésével és elfogadasaval kezdddott, 2012-ben folytatodott
a megyei Onkormanyzatok feladatainak és gazdalkoddsanak 4talakitasaval, illetve a megyei
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intézmények ¢és a fekvobeteg-szakellatast biztositd egészségiigyi intézmények allami fenntartasba
vételével, majd 2013-t6l a teljes Gnkormanyzati rendszert érintd meguyjitas, reformalas ment végbe.
Az atalakitasra szamos tényez6 miatt sziikség volt. Elsdsorban, hogy az énkormanyzatok altal
nyujtott kozszolgaltatdsok mindségében hatalmas és kezelhetetlen kiilonbségek voltak, a
feladatszerkezet az évek soran bonyolultta valt, valamint nem alltak Osszhangban a
tevékenységekre forditott koltségek a rendelkezésre allo forrasokkal. Ezen tényezOok hatasara az
onkormanyzatok eladosodtak (Id. 5. dbra), a szolgaltatasok szinvonala romlott, a telepiilések
tartalékai elfogytak (Berczik et al., 2015).
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5. abra Az onkormanyzatok hitelallomanyanak megoszlasanak alakulasa (adatok
Milliard Ft-ban)
Forrds: MNB

Az Motv. 13. § (1) fogalmazza meg az 6nkormanyzatok kotelezo és onként vallalat feladatait. A
kotelezd feladatok kore eltérd az onkorményzatok kozott, hiszen figyelembe kell venni az
onkormanyzat gazdasagi teljesitoképesseget, a lakossag szamat, tovabba a kozigazgatasi teriilet
nagysagat, a helyi sajatossidgokat. Onkorményzatok kozt megkiilonboztethetiink telepiilési
onkorményzatokat, a fOvarost €és kerlileteit, megyei onkormdnyzatokat, megyei jogu varosok
onkormanyzatait, valamint nemzetiségi dnkormanyzatokat.

A telepiilési onkormanyzatok viszik véghez a helyi koziigyeket, valamint a kozfeladatok korében
ellatando feladatokat valositjdk meg. A févarosi, illetve a keriileti szintli onkormanyzatok
alapjogaik egyenranguak, azonban feladat- és hataskoreik eltérnek. A fOvarosi dnkormanyzat
telepiilési és teriileti onkormanyzati feladatokat is ellathat. A févarosi dnkormanyzat képvisel6-
testiilete a kozgytlés, amit a fopolgarmester képvisel. A fovaros teriilete a keriiletekbdl, illetve a
fovarosi Onkorményzat altal kozvetleniil igazgatott Margitszigetbél all. Minden fOvarosi
kertiletben telepiilési onkormanyzat mitkodik. A févarosi dnkormanyzat feladatait az Motv. 23. §
(4) bekezdése, a keriileti onkormanyzat feladatait pedig az Motv. 23. § (5) bekezdése fogalmazza
meg. A megyei Onkormanyzatok feladatai a 2012. évi konszolidacionak koszonhetden
megvaltoztak. A megyei dnkorményzatoknal megsziint az intézményfenntartdi funkcid, illetve 1j
feladatként megjelentek a tertiletfejlesztési, vidékfejlesztési, teriiletrendezési és koordinacios
feladatok. A megyei jogu varos telepiilési onkormanyzatok azokat a kozfeladatokat is elvégzik,
amelyek a sajat tertiletiikon tal a megye egészére vagy legalabbis nagy részére kiterjednek. A helyi
Oonkormanyzat biztositja a nemzetiségi jogok érvényesiilését a nemzetiségi iigyek ellatasa korében.
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2.3.7. Onkormdnyzati adéssdagkonszoliddcié Magyarorszdgon

A magyar onkormanyzati rendszer volt a karvallottja a 2006-0s konvergencia-programnak,
ugyanis az Onkormanyzatoknak kellett megoldani a nagy szocialis ellatorendszerek
finanszirozasat, csokkend, realértéken mért tamogatasi szint mellett, amely 2009-t61
nominalértéken is csokkend tamogatast jelentett. 2010-re teljesen elfogytak az 6nkormanyzati
rendszerben 1évo forrasok és tartalékok, illetve az dnkormanyzatok a hitelfelvételi szabalyozas
eredményeképp fokozott eladdsodasba keriiltek, de ez az eladosodas kotvények formajaban jelent
meg (Molnar — Hegedis, 2018a; Hegediis 2015a). Hegediis (2012) tanulmanyaban ramutatott arra,
hogy a valsadg kialakuldsa mellett az adossagalloméany novekedése Osszefliggést mutatott az
Onkormanyzati valasztdsokkal is. Bar az dnkormanyzati addssagallomany mérete elenyészo a
kozponti kormanyzati adossag méretéhez képest, az Allami Szamvevészék (tovabbiakban: ASZ)
vizsgélatai megallapitottdk, hogy 2011-re a helyi alrendszer jelentds mértékli pénziigyi
bizonytalansaggal birt. A korabban felvett hitelekre és a kdtvénytartozasok visszafizetésére nem
volt fedezete az onkorményzatoknak.

Az ASZ (2012) ellenérzései 2011-ben az énkormanyzatokra is iranyultak. Az ASZ jelentései
alapjan az Onkormanyzatok pénziigyi helyzete jelentdsen visszaesett, pénziigyi egyensulyi
helyzete romlott 2007 és 2010 kozott, a rendszerben megjelent a miikodési és felhalmozasi
forrashiany. A f6 probléma abbdl eredt, hogy az 6nkormanyzatok nem gondoskodtak megfeleld
tartalékok képzésérol a kotelezettségek visszafizetéséhez. Kockazati tényez6 volt tovabba, hogy a
hitelek fedezetére a torzsvagyonhoz tartozo vagyonelemek is felajanlasra keriiltek, valamint a
szallitoi kotelezettségek néttek (Lentner, 2014c¢). 2010 utan az dnkormanyzati miikodés a cséd
sz€élén allt az akut mikodési hidny, illetve a beruhazési hitelek és kotvénykibocsatasok
toketorlesztési moratoriuméanak lejarta miatt. Az ASZ 2012-ben megallapitotta, hogy az
Oonkormanyzati szektor netté miikodési jovedelme negativ tartomanyba keriilt, amely igen stlyos
finanszirozasi problémakat jelzett. Az 6nkormanyzati eladosodas okat Vasvari (2013) a mitkodési
hiannyal magyarazta, valamint az ASZ (2012) a fejlesztési ciklus éltal eltervezett beruhazasi
célokkal. A hazai bankrendszer hozzaallasa sem volt feleldsségteljes, ugyanis az dnkormanyzati
kotvénykibocsatast elsddlegesen rovid lejarata forrasbdl finansziroztdk. A kotvényeknek
ugyanakkor nem volt masodlagos piaca, igy a gyakorlatban a kozbeszerzési szabalyozas
kikeriilését szolgaltak. Az Onkormanyzati szektorban volt ugyan hitelszabalyozas, amely az
adossagszolgalatot a korrigalt sajat bevétel 70%-ban korlatozta, de ez mégsem jelentett gyakorlati
korlatot, illetve a hitelfelvétel sem volt engedélyhez kétve. Az ASZ megallapitotta ugyan a
szabalysértést, azonban jogérvényesités, szankcié foganatositasa nem tortént. Az onkormanyzati
szektorban a miikodésképtelenség kockazata jelent meg, ennek eredményeképp a gazdasagpolitika
felismerte a helyzet veszélyességét és az onkormanyzatok adossagatvallalasaban latta a megoldast.

2011 és 2014 kozott megvalosult a helyhatdsagok addssdgkonszolidacioja. A kormany altal
atvallalt adossag foképp devizaban allt fent, amely magéaval hordozta a magas arfolyamkockazat
veszélyét, ennek kovetkeztében pénziigyi instabilitas jelent meg mind a helyi, mind pedig a
kozponti alrendszerben (Lentner, 2015b). Az addssagkonszolidacio a telepiilési onkormanyzatok
esetében 6t 1épcsdben ment végbe. A megyei Onkormanyzatok adossagallomanyanak atvallalasa
197,6 milliard forint értékben 2011-ben tortént meg. A megyei Onkormanyzatok szerepe
minddssze az intézmények fenntartasara korlatozddott, illetve a megyei dnkormanyzatoknak nem
volt érdemi sajat bevétele 2009-ben, ugyanis a kozponti szint, az illetékbevételek felét elvette, igy
az addssagatvallalas sziikségszerti intézkedés volt, amelyet az érintett vagyon atvétele is kovetett.

Ezt kovetéen 2012-ben az 5000 f6 alatti telepiilések adossaganak atvallalasa tortént meg. A
kozponti koltségvetés ez esetben 1710 telepiilés 74 milliard forintnyi tartozasat vallalta at, az EUR
¢s CHF denominalt adossag esetében fix arfolyamon, amely 2012. december 28-an lett
pénziigyileg rendezve. A kevesebb mint 5000 fovel rendelkezo telepiilések adossag atvallalasakor
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a hazai devizaban denominalt addssag rendezése 1684 dnkormanyzat esetében kozel 50,5 milliard
forintnyi értékben tortént meg, s ezzel parhuzamosan 73 millié forintnyi 6vadéki betét keriilt
befizetésre a Magyar Allamkincstar részére. A kozponti koltségvetés a CHF-ban fennallo adossag
esetében 97 dnkormanyzat 103 hitelszerzodését érintd 94 millio CHF értéki adossagat vallalta at.
Ezen tilmenden 13 6nkormanyzat 16 hitelszerz6désébol adodo 835 millio forint értékii EUR alapt
adossag atvallalasa tortént meg (Lentner, 2014c; Lentner, 2015b).

A Magyar Allam masodik 1épésben a 2013. évi kozponti koltségvetésrél szolo torvény (2012. évi
CCIV. tv.) értelmében az 5000 f6 feletti telepiilési dnkormanyzatok 2012. december 31-én
fennallo adossagallomanyat, valamint annak jarulékainak 6sszegét részben atvallalta. A részbeni
atvétel a telepiilés lakossagszaman és az ipartizési adon mért adoeré-képességén® (2012. félévi
beszamolon, valamint a januar 1-jei lakossagszam alapjan) keriilt meghatarozasra, figyelembe
véve az adott telepiiléskategoria korrigadlt atlagértékét. A Koltségvetési torvény négy
telepiiléskategoriat hatarozott meg. A telepiilési kategoria atlagat a felsé ¢és also dekad
elhagyasaval érintett sokasdg egyszerli szamtani atlagaval allapitottdk meg. Ennek alapjén,
amennyiben a korrigalt atlagot elérte vagy meghaladta a telepiilés adoer6-képessége, akkor a
helyhatosag adossagallomanyanak 40%-4t érintette a konszolidacid, 75-100% kozotti adderdsség-
kategoria esetében az adossag 50%-at, 50-75%-0s adderdsség esetében az adossag 60%-at, 50%
alatt a 70%-at vallalta at az allam. A kategdriakhoz kapcsolodo adderd-képességi atlag 2012-es
félévi beszamolok alapjan az 5000 fénél nagyobb kozségeknél 13,3 ezer forint, 5000 és 10000 £6
kozotti varosok esetén 16 ezer forint, 10 000-f6nél nagyobb varosoknal 23,5 ezer forint, mig a
megyei jogi varosok esetében 36 ezer forint volt. Ez szamértékben konkretizalva 305
onkormanyzat 685 milliard forintot kitevo adossagallomanyat jelentette, amelybdl a koltségvetési
torvény értelmében 477,1 milliard forint kotvényt valtottak be. Az allam, illetve az
Oonkormanyzatok az atvallalds mértékérdl szo6l6 megallapodast 2013. februar 28-ig kototték meg
(Lentner, 2014c; Lentner, 2015b; Gyiran, 2013).

A harmadik item bejelentése 2013 6szén tortént, ezaltal a maradék 420 milliard forintnyi
adossagot is atvallalta a magyar allam, ugyanis a szakmai egyeztetések soran a helyhatosagok
90%-anak nagyobb addssagatvallalasra volt sziiksége. 2014. februar 28-ig a kormany atvallalta a
2013. december 31-én fennallo adossagot, 420 milliard forintot (Lentner, 2014c; Lentner, 2015b).

Hegediis ¢s szerzotarsai (2018) kutatasukban megallapitasra keriilt, hogy azon 6nkormanyzatok
érzékelték a reformok és valtozasok hatdsat pozitivan, ahol alacsony volt a sajat bevételek aranya.
Fellegi (2015) vizsgalta, hogy az addsagkonszolidacié utan kialakult 0 finanszirozasi forma,
hogyan hatott az onkormanyzatok gazdalkodasara.

2.3.8. Onkormdnyzati tulajdonii gazdasdgi tarsasagok

A szabalyozas értelmében a kozfeladatok megszervezéséért az 6nkormanyzatok felelnek, igy azok
ellatasat gyakran a tulajdonukban 1évé gazdasagi tarsasagokra bizzak (Hegediis, 2015b). Az
onkormanyzati tarsasagok szerepe fontos egyrészt, mert kozpénzekkel gazdalkodnak, vagyis az
onkormanyzati vagyont hasznaljdk mukodéstik soran, illetve bévitik azt, masrészt pedig a
kozfeladatok és kozszolgaltatdsok szinvonala meghatarozza a lakossag életmindségét (Hegediis,
2016a; Hegedlis, 2016b; Hegediis — Széles, 2015). Ezen vallalatok megfeleld, rentabilis
gazdalkodasa, elfogadhat6 likviditasa és tokeszerkezete kiemelten fontos, mivel eltérd esetben
szamos terhet r6 a tulajdonos dnkormanyzatra (Molnar — Hegediis, 2018b; Hegediis — Zéman,
2016). Ennek kovetkeztében az Onkormanyzati vallalatok hitelfelvételéhez is kormanyzati
hozzajarulds  sziikséges (Zéman et al., 2018). Bar az Onkormanyzati szektor

61 fore jutd helyi ipartizési ado.
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adossagkonszolidacioja 2014-re lezajlott, ugyanakkor a tulajdonukban all6 gazdasagi tarsasagok
adossaganak atvallalasa nem tortént meg.

Az Onkormanyzati vallalatok szama folyamatosan valtozik. 2006-ban 1551 olyan gazdasagi
tarsasag mikodott, ahol az dnkormanyzatok legalabb 50%-o0s részesedéssel rendelkeztek, s ezen
vallalati kor teljes hitelallomanya 164,5 milliard forintot tett ki (Homolya — Szigel, 2008).
Homolya és szerzétarsa (2008) tanulmanyukban az Onkorményzati és a tulajdonukban &llo
vallalatok hitel-, és adossagallomanyat vizsgaltak. A szerzOparos az Onkormanyzati tulajdont
vallalkozasok hitelallomanyat kozel 170-200 milliard forintra (Aczél — Homolya 2012-es
tanulmanya szerint ez az érték mar 200 milliard forint feletti) becsiilte, és megallapitottak azt is,
hogy a hitelfelvevd vallalatok kore nagyrészt veszteséget realizalt. 2013 és 2016 kozott az
Onkormanyzati vallalatok szama 1200 és 1400 k6zott mozgott, €s a teljes hitelallomanyuk 6sszege
elérte az 1002 milliard forintot (Zéman et al., 2018; Gyiran, 2019).

A nagymértékii eladosodas kovetkeztében az Allami Szamvevészék hataskorébe keriilt az
Oonkormanyzati vallalatok ellendrzési joga. A 2007 és 2010 kozotti idoszakra vonatkozd
vizsgalatok soran megallapitast nyert, hogy az Onkormanyzati tarsasagok adossagallomanya
emelkedett, illetve az is, hogy a tulajdonosi 6nkormanyzatok nem forditottak kell6 figyelmet a
tarsasagok adossagallomanyanak nodvekedésére és a pénziigyi kockdzatok felismerésére. Az
ellendrzések eredményeképp Domokos ¢€s szerzdtarsai (2016a és 2016b) szamos ajanlést
fogalmazott meg az 6nkormanyzati tarsasagok miikodésére vonatkozoan, melyek a tulajdonosi
szerepekre, a menedzsmentre ¢€s a feliigyeldbizottsagokra is kiterjedtek. Fobb problémaként jelent
meg mind az Onkorményzatoknal, mind pedig az Onkormanyzati cégeknél, hogy nem
eredményorientaltak (Lentner, 2013). 2014-ben hatalyba 16p6 Gj Ahsz.-nek (Az allamhéztartas
szamvitelérdl szold 4/2013. (1. 11.) Kormanyrendelet) készonhetéen azonban bevezetésre kertilt
az eredmény szemléletli szamvitel az dllami szektorban is. Az 0j szamviteli rendszer bevezetése
szigoribb szabalyokat kovetelt meg, a koltségvetési szervek gazdalkodasa egyszeriibbé,
attekinthetobbé valt, és szélesebb korben allt rendelkezésre a vezetéi dontéseket eldsegitd
informacidallomany (Molnar — Hegediis, 2017; Lentner, 2017b).

A koziizemi vallalatok gazdalkodasara jelentds befolyast gyakorolt a 2013-t61 esedékes hatosagi
arszabalyozas (népszeri nevén: ,a rezsicsokkentés”) (Lentner, 2015a). A szabalyozas
eredményeképp eldszor a villamosenergia, a gaz, valamint a tavho szolgaltatasok lakossagi
fogyasztoi arai csokkentek, késébb a vizikozmi, hulladék és kéményseprd-ipari kdzszolgaltatasé
is. Az arszabalyozas hatasara a magyar csaladok fizetnek a masodik legkevesebbet a gaz- és
villanyszolgaltatasért (eurdpai viszonylatban). A hatosagi arszabdlyozés eredményeképp a
hatralékkal birdo fogyasztok szama csokkent, illetve a fenndllo tartozasok mértéke is. Az
energiaszolgaltatas fogyasztoi arainak csokkentése utan a magyar haztartasoknal éves szinten kb.
85 ezer forinttal tobb megtakaritas maradt, mig a viz- és csatornaszolgaltatas, hulladékszallitas,
kéményseprés, valamint PB-gaz dijainak csokkentése esetében ez éves szinten kb. 100 ezer
forintot jelent (Lentner, 2015a).

Az arszabalyozas pozitivan hatott a lakossag jovedelmére, ugyanakkor a kdziizemi vallalatoknak
a bevételkiesés kompenzalasaként még jobban szem el6tt kell tartaniuk a koltséghatékony
gazdalkodast, mellyel az arbevétel kiesés hatasara jelentkezé eredményességi, hatékonysagi és
likviditasi szempontokat kompenzalni tudjak (Lentner — Molnar, 2020a).
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2.4. GAZDASAGI TARSASAGOK TELJESITMENYERTEKELESE

2.4.1. Gazdasagi tarsasdgok teljesitményértékelése a pénziigyi mutatoszamok tiikrében

Neely és szerzétarsai (1995) szerint a pénziigyi teljesitménymérés valamilyen tevékenység
hatékonysaganak és hatdsossdganak folyamata. A vallalati miikodés hatdsos, amennyiben a
vezetés dontései a vallalati célok eléréséhez jarulnak hozza, illetve kielégitik a fogyasztoi
igényeket, a hatékonysaghoz pedig az eréforrasok ésszerti felhasznalasa sziikséges. A szerzok a
pénziigyi teljesitménymérés elterjedésének okait a termelésben bekdvetkezd kozvetlen emberi
munka csokkenésében, a verseny erdsddésében, specialis fejlesztési modszerek terjedésében, a
szamvitel nemzetkozi szerepének megvaltozasaban, a kiilsé kereslet valtozasaban, valamint az
informacidtechnologia eldretorésében lattak. Ahhoz, hogy a vallalatok kiemelkedd gazdaséagi
teljesitményt érjenek el, elengedhetetlen a megfeleld iizleti modell kialakitdsa (Fogarassy et al.,
2017). Zéman (2017) tanulmanyaban ramutat arra, hogy nem csak a piaci alapokon miikodd
vallalatoktol elvart a hatékony (koltséghatékony) miikodés, hanem a koltségvetési rend szerinti
gazdalkodoknal.

Copeland ¢és tarsai (1999) a pénziigyi teljesitménymérd rendszerek legfontosabb alapelveit
fogalmaztak meg:

1) A pénziigyi teljesitménymérést az iizleti egység jellemzéivel, a rovidebb és hosszabb tava
céljaival dssze kell hangolni.

2) Az értéknovelés pénziigyi és mikodési mutatdit kombinalni sziikséges.
3) Meg kell hatarozni a korai figyelmezteté mérészamokat.

Az elemzés céljanak, a vizsgalt tevékenységnek megfelelden kell kialakitani az elemzés modszerét
(Sandor et al., 2006). Szamos elemzési modszer all rendelkezésre a szakirodalomban, mellyel a
vallalkozasok gazdasagi tevékenységét, azok teljesitményét értékelni tudjuk, azonban ezek
nemzetkdzi szinten eltéréek. Reilly (1989) tanulmanyaban kiilonb6zd orszdgok pénziigyi
kimutatasait vizsgalta, rdmutatott azok kiillonbozdségeire, illetve Graham (1975) a mutatészamok
alkalmazhatdsagainak korlatjait ismertette. Bordané¢ (1989) a nemzetkdzi szakirodalom
segitségével az alabbi csoportokra bontotta a mutatokat:

e jovedelmezdségi/rentabilitasi mutatok,

e tevékenyseégi mutatok,

e ¢lomunka-raforditasi mutatok,

e piaci mutatok,

e likviditasi mutatok, adossagratak,

e kamat-¢s osztalékfedezettségi mutatok.
A vezetési hatékonysdg mérésére az eszkozok megtériilési ratdja, arbevétel-aranyos nyereség
mutatok, eszkoz forgasi sebesség mutatok, munkabér-raforditas ardnyos mutatok; a pénziigyi
teljesitmény megitélésére a kiilonbozo likviditasi ratak, mitkodotoke forgasi sebessége, idegen

toke arany mutatok, osztalék- és kamatfedezettségi mutatd alkalmasak (Bordané, 1989; Bir6 et al.,
2001). Virag (2004) tanulmanyaban a mutatéoszdmokon til matematikai-statisztikai modszereket
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alapul véve fogalmaz meg egy eljarast, mely a vallalatok csoportositasat, rangsorolasat teszi

lehetové (6. dbra).

V. Avallalatcsoport
ellenorzese,
diszkriminancia-analiriy
VI. Avallalatcsoporiol
rangsorolase, preferalt
parositasok modszere

AR 4 ™\ d ™
III‘.-] . Adatbarzis letrehozasa
1. Amindeitsni kivint 11 Mutatoszamok
viillalati kit mfurmgﬂntnr.talmx_mak
meghatiroeisa mesterveses :jaltomkbn II1. Fokomponensek
2. Mutatéazimok sunfes értelmezese
kivalasztaza
3. Mutatéezimok Globdliz fol-omponans-
kiszamitasa a vallslati amaliziz
Ldqr=
\ y, \ . . J
r T
Adatbaris modositasa
-kifve skl kizarass Wingeitas a fokomponensak “Vallslatok mindsitéss
- ] isméry bevonds Gezzaszapaval fokomponansankant
vazy a marlivg izmény IV. Avallalatok .

T tégldes csoporitnsitisa a VII. Avallalatok sorba
mutatoszamolkbol kepzett renderese azok
fokomponensek Gsszessese fokomponensenkent felvett

\ y alapjan, klaszteranalizis ertekei szerint

VIIL. Awallalati ramgsorok
klasrierezeve

IX. Acsoportositasek
helvessezenek virszalata

6. abra: A vallalatok teljesitményének megitélése mutatészamok alapjan
Forras: Virag, 2004, Virag et al. 2013

2.4.2. Csod-elorejelzésben leggyakrabban haszndlt modszerek

Fokomponens-elemzés

Az elemzés célja, hogy a vizsgalatba bevont Gsszes valtozot egy mesterségesen eldallitott,
fokomponens-valtozok egy csoportjaval helyettesitsiik (Hajdu, 1987). A szarmaztatott
fokomponensek szdma maximum annyit tehet ki, mint a megfigyelt mutatok szama, illetve az
Osszes megfigyelt egységet jellemezni lehet az egyes fokomponensekben felvett értékeivel. Az
eredeti valtozokbol allitjuk eld a fdkomponenseket arra alkalmas sulyrendszer segitségével. A
stlyrendszer megvalasztasa akképpen torténik, hogy a mesterséges valtozok tulajdonsagai a
kovetkezOk legyenek:

= a fékomponensek szorasnégyzeteinek Osszegének meg kell egyeznie az eredeti valtozok
szorasnégyzeteinek Osszegével, tehat a fOkomponensek teljes egészében megdrzik az
eredeti valtozok szorodasat.

= azelsé fokomponens szorasnégyzete a legnagyobb legyen, majd a tovabbi fékomponensek
monoton csokkend sorrendben kdvessék (szorasnégyzet szerint). A sorrend jelzi a teljes
sz0rodas magyarazatdhoz vald szédzalékos hozzajarulasukat.

= afékomponensek paronkénti korrelacidja zérussal egyenld. (Virag et al., 2013)
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Klaszterelemzeés

A megfigyelési egységek csoportokba (klaszterekbe) sorolasat teszi lehetévé. Célja, hogy a
megfigyelési egységeket valamennyi megfigyelt valtozé egyideji figyelembevételével
csoportositsa. A klaszter-elemzést hasznalhatjuk még piacszegmentalasra, piacszerkezet-
elemzésre, 1) termékek lehetOségeinek feltarasara, tesztpiacok kivalasztasahoz ¢és
adatcsokkentéshez. Azonban az eljarasnak vannak korlatai is:

s Az alapsokasagra nem vonhatdk le kovetkeztetések a mintabol, alapvetden egy feltard
technika,

*

Nincsen legjobb megoldas, ugyanis a klaszterbe valo sorolas a valasztott eljaras fliggvénye,

0

X/
°e

A klaszter-elemzés minden esetben létrehoz klasztereket, fliggetleniil attol, hogy azok
ténylegesen jelen vannak-e az adatokban,

X/

% Az elemzésbe bevont valtozoktol fligg, a relevans valtozok torlése vagy hozzaadéasa
befolyasolja az eredményeket (Sajtos — Mitev, 2007).

Diszkriminancia-analizis

Az eljarés soran a tobb valtozd szerint jellemzett megfigyelési egységek osztalyokba sorolasa
torténik. LegfOképp kvalitativ fiiggd valtozoknal alkalmazzak, amely a csddeldrejelzésnél a
fizetképes és a fizetésképtelen kategoriat jelenti. Tobb fliggetlen kvantitativ valtozo eloszlasat
vizsgélja egyidejiilleg az elemzés, egy osztalyozasi szabalyt allit fel, mely szerint tobb sulyozott
fliggetlen valtozot tartalmaz linedris kombinacié formdajaban (Virdg et al., 2013). A moédszer
alkalmazéaséhoz elvart, hogy a mutatok értékei tobbdimenzids normalis eloszlast mutassanak
mindkét osztalyban, a kovariancia-matrixok mindkét osztalyban azonosak legyenek, illetve
statisztikailag fiiggetlenek legyenek a mutatok (Ooghe et al., 1999).

Logisztikus regresszioelemzés

A modszer a magyaraz6 valtozok ¢€s a binaris valaszadds valoszinlisége kozti Gsszefliggés
modellezésére alkalmas. a magyarazé valtozok lehetnek folytonos valtozok és kategoriaképzd
ismérvek, az eredményvaltozé pedig dichotom dummy-valtozé (nem fizet6képes vagy
fizetdképes). A maximum likelihood mddszerével logisztikus regressziofliggvényt hasznal az
eljaras az ordindlis adatokra (Virag et al., 2013). Hajdu (2004) tanulményaban azonban kitér arra,
hogy ezen modszer nagy minta alkalmazasakor jo, kis minta esetében problémak meriilhetnek fel
a becslésre és hipotézisvizsgalatra vonatkozoan. A moédszer a sulyozott fliggetlen valtozokhoz
rendeli hozza a cégek tulélésének és csédbe jutasanak valdszinliségével kifejezett Z-értéket. A
kapott érték, mely 0 és 1 kozé esik, csak abban az esetben jelent cs6dvaloszinliségi értékeket, ha a
minta ugyanazon ardnyban tartalmaz fizet6képes és fizetésképtelen cégeket, mint a sokasag (Virag
et al., 2013; Ohlson, 1980; Fejér-Kiraly, 2016; Béres, 2017).

A csbd-eldrejelzési modszerek kozé soroljak Virdg €s szerzdtarsai (2013) a rekurziv particionald
algoritmust, neuralis halok alkalmazasat, az Onszervezddd térképeket, illetve a tobbdimenzids
skalazast, azonban a kutatdsom szempontjabol nem relevansak, igy csupan emlités szinten szerepel
a dolgozatban.
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2.4.3. Gazdasagi tarsasdagok miikédoképessége, elemzése

Ezen fejezetben a vallalkozasok fizetoképességének, fennmaradasadnak elméleti és modszertani
hatterét mutatom be. Kitérek mind a hazai, mind pedig a nemzetk6zi szakirodalombol ismert csdd-
elérejelzési modszerekre. A 2007-ben kirobbant valsag kovetkeztében megnétt a vallalat
miikddésének fenntartdsara valo képesség jelentdsége, azaz a vallalkozas folytatasanak szamviteli
alapelv érvényesiilése, mind a klasszikusan profitorientalt, piaci alapokon miik6dé, mind pedig a
kozlizemi vallalatok esetében (Lentner, 2015a). Magyarorszagon nem csak a KKV szektor van
nehéz helyzetben miikddés, hitelképesség szempontjabol (ld. Baranyi, 2018), hanem a
kozfeladatot ellato vallalatok is, ugyanis a piaci szabalyozason tilmenden a politikai valtozasok is
befolyasoljak a miikodoképességet.

2.4.3.1. A vallalkozas folytatasanak szamviteli alapelve

A pénziigyi, gazdasagi valsag, valamint a 2020 tavaszan hazankban is megjelend vilagjarvany
kovetkeztében a vallalkozas folytatdsdnak szamviteli alapelve jelentdsen felértékelddott a
tarsasagok miikodése soran (Id. bévebben Zéman — Lentner, 2018). Ezen alapelvet a valsagnak,
illetve vilagjarvanynak koszonhetden mar nem vehetjiik automatikusnak, mar nehezebb
elérejelezni a gazdalkodo jovébeni kockazatait, amely jelentds tobbletterhet eredményez mind a
vallalat vezetdi, mind pedig a konyvvizsgdlok szdmadra, kiilondsen, ha a wvallalat nem
konyvvizsgalatra kotelezett. Hazankban az alapelv nem csak akkor nem érvényesiilt, amikor a
tarsasagok csddbe mentek, hanem akkor sem, mikor a krizis hatdsdra a multinacionalis cégek
leanyvallalatai kivonultak. A konyvvizsgdlok szerepe azért is nott, mert a romlo bevételek és
finanszirozasi feltételek jelentds iizleti kockazatot eredményeznek, s fenndll annak a veszélye,
hogy ezen kockézatokat nem mutatjak ki megfeleléen a kimutatdsokban (Lukacs, 2009). A
szamviteli dokumentacid a vezetdk informaciddramlasanak legfontosabb eszkdze a stratégiai és
gazdasagi elemzések mellett (Lukacs et al., 2012). A vallalati miikkodés optimalizalasdhoz
elengedhetetlen a megfeleld controlling eszkdzok alkalmazasa (Gonda — Farkasné Fekete, 2018).

Ladoé (2009) tanulmanya alapjan korabban abban az esetben is feltételezni lehetett a jovoben is
érvényesiild vallalkozas folytatasanak szamviteli elvét, hogyha a multban nyereségesen miikodott
a vallalat, illetve a finanszirozas megbizhatd volt, azonban a valsag utan ez mar nem jelentett
garanciat. Balazs és szerzotarsai (2009) szerint a jelen helyzet hatésait kell értékelni, azaz nem
jelenthetd ki a multbeli események alapjan arra vonatkozoan itélet, hogy a jovOben fennall-e a
mitkodésképtelenség veszélye, jelentkeznek-e esetleges finanszirozasi problémak. A kérdéskort
mind a FEE (Fédération des Experts Comptables Européens), mind pedig az APB (Auditing
Practices Board) jelentéseikben fontosnak itélték, azaz, hogy ezen alapelv a legfontosabb, s az
APB kozleményében kifejtette, hogy nem vonhatunk le kovetkeztetéseket a gazdasagi kornyezte
alapjan (FEE, 2009; APB, 2008). A vallalkozas folytatdsanak elve nem csak a piaci alapokon
miikddo vallalatok esetében, hanem a kozfeladatokat ellatd cégek esetében is kiemelt jelentdségii
lett (Lentner, 2014e). Adorjan és szerzotarsai (2018), valamint Korom és tarsai (2005) szerint a
vallalkozas folytatasdnak elve nem pusztdn alapelv, hanem a feltétele a tovabbi alapelvek
alkalmazhatdsadganak. A szamviteli alapelvek érvényesiilésével a kimutatas/beszamold a valds,
megbizhatd Osszképet tikrozi a vallalat érintettjei szamara a gazdalkodd likviditasarol,
jovedelmezdségérdl, illetve annak vagyoni helyzetérdl. A vallalkozas folytatasanak elve mind a
hazai szamviteli torvény, mind pedig a nemzetkozi szamviteli standardok kozott nevesitett alapelv.

A Szamviteli torvény 15§ (1) bekezdése a kovetkezOképpen fogalmazza meg ezen alapelvet: ,,A

beszamolo elkészitésekor és a konyvvezetés soran abbol kell kiindulni, hogy a gazdalkodo6 a

belathatd jovoében is fenn tudja tartani miikodését, folytatni tudja tevékenységét, nem varhato a

miikddés besziintetése vagy barmilyen okbol torténd jelentds csokkenése.” A belathatdo jovo

alapvetden a mérleg fordulonapot kdvetd 1 év. A kdnyvvizsgalo feladata tobbek kozott az is, hogy
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megallapitsa érvényesiil-e ezen alapelv a vallalkozasnal. A fliggetlen konyvvizsgalat a
kozfeladatot ellatok korében is fontos az atlathatd gazdalkodas és a kozpénzek védelmének
érdekében (Lentner, 2016). A nemzetkozi standard ezen elvet a szamviteli keretelvek alapvetd
feltételezései kozott emliti (IAS 1.25). Az 570. témaszam Nemzetk6zi Konyvvizsgalati Standard
(ISA 570) megfogalmaz olyan eseteket, melyeket a konyvvizsgalonak figyelembe kell vennie, ha
kétséges az alapelv érvényesiilése. A kovetkezo 2. tablazatban olvashato, hogy milyen felmeriild

problémak jelezhetik a miikodésképtelenség veszélyét koziizemi vallalatoknal:

2. tablazat: Miikodésképtelenséget jelzo indikatorok

Tokeszerkezeti,  likviditasi, Megfeleld  szakemberekbdl Jogszabalyoknak,
rentabilitdsi  mutatészamok hiany, nem megfeleld tokekovetelményeknek
jelentds visszaesése, munkaero; torténd megfelelési
tokeerdsség romlasa; Fontos  szakmai  vezetSk nehézségek;

Kozfeladat ellatasara nincs elvesztése; A peres és szabalyozasi
fedezet, likviditasi gondok; eljarasokbol eredo

Hidany a kozszolgaltatasok

kotelezettségeknek nem tud

Tartos eszkozoket is rovidtava  nyujtasahoz, kozfeladatok . , ,
idegen tokeébdl  ellatasahoz sziikséges eliiget it o e Lo6;
finanszirozzak; alapanyagokbdl; negativ hatasu
Fo hitelezok, szallitok Vevok fizet6képessége gaz’dasag’p olitikai , L,
elvesztése; visszaesik, fogyasztasi 1nt’ezke’deis ek., kormanyva}lt?s,
. i n . hajlandésaga, szokdsai CSESFSCEUEYT kata§ztrofak,
Negativ sajat toke, tartosan megvaltoznak: vilaggazdasagi  hatdsok a

veszteséges miikodés

tarsasag mitkodésére

Hitel- és t6kepiaci csatornak
meggyengiilése

Forras: Lentner — Molnar, 2020b, Lentner 2015a

Lentner (2014d) tanulmanyaban kitér arra, hogy az alapelv alkalmazasa soran a koltségvetési rend
szerinti gazdalkodok esetében figyelembe kell venni a szervezeti- és feladatvaltozasokat, amely a
beszamolasi idészakban mentek végbe. A szerzd kiemeli tovabba, hogy ezen vallalatokra jelentds
hatassal lehetnek a torvényi szabalyozasok valtozasa, olyan korményzati dontések melyek
negativan érinthetik a koziizemi vallalatok gazdalkodasat.

A kozilizemi vallalatok miikodésére nagy mértékben hatdssal vannak a nemzeti gazdasagpolitikai
térbol, eseményekbdl, illetve a vilaggazdasagbol ,,begyliriz6” hatasok, megjelend egészségiigyi-
jarvanyiigyi kockazatok, mint 0j tipust rizikofaktorok. A vildgban 2019 végétdl, hazdnkban 2020
év elejétdl kialakult pandémias helyzet negativ gazdasagi hatasai (a piaci szektorban torténd
termelés ledllas, human erdéforras tavol tartdsa a munkahelyektdl) ellenére a kozszolgéltatasok
folyamatos vitele az allam miikodése, illetve a tarsadalom szempontjabol kiemelten fontos.

2020. marcius 11-én a magyar kormany veszélyhelyzetet hirdetett Magyarorszag egész teriiletére
az ¢let- és vagyonbiztonsagot vesz€lyeztetd tomeges megbetegedést okozd huménjarvany
kovetkezményeinek elhdritdsa, a magyar allampolgarok egészségének és életének megdvasa
érdekében.” A jarvany jelentds hatassal volt a vilaggazdasag egészére és a vallalatok
gazdalkodasara is. A gazdasagi tarsasagok eldre nem josolhato likviditasi problémakkal néztek
szembe, mely hossz tavon miikddési problémakat, pénziigyi kockazatokat eredményezett. A
kormany ennek hatasara szamos gazdasagpolitikai intézkedést eszkozolt a pénziigyi

740/2020. (I11.11.) Kormanyrendelet veszélyhelyzet kihirdetésérdl
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nehézségekkel kiizdd vallalatok megsegitésére.® llyen gazdasagpolitikai intézkedések a szociélis
hozzajarulasi adofizetési kotelezettség aloli mentesiilés bizonyos agazatokban (mint példaul
vendéglatas, sport-szorakoztatd, szabadidds tevékenységek, televiziomiisor gyartasa stb.),
valamint a fizetési moratorium bevezetése.® Ezen intézkedések hatassal voltak a koziizemi
tarsasagok mukodésére is, illetve a kormany ezzel parhuzamosan kialakitotta az orszag
miikodéséhez elengedhetetlen 1étfontossaga allami, dnkormanyzati és bizonyos klasszikusan piaci
alapokon miikodé vallalatok veszélyhelyzeti feladat-ellatdsanak szakmai tdmogatasat.l? A
Honvédelmi Minisztérium kozleménye szerint 2020. mércius 19-én a Honvédelmi Iranyitd
Torzsek 71 vallalatnal (mely 2020. marcius 25-én 84 cégre emelkedett) kezdték el a munkat!!,
azaz feladatuk a létfontossagi magyar vallalkozdsok biztonsagos és zavartalan mikodésének
elosegitése. A Honvédelmi Iranyito Torzsek tobbek kozott a viz- €s csatornaszolgaltato,
hulladékgazdalkodassal  foglalkoz6, villamosenergia-, d4aram- ¢és  foldgazszolgaltato,
személyszallitast végzO, médiaszolgaltatd tarsasagoknal jelentek meg. Mindezek alapjan
elmondhato, hogy az allam jogi eszkdzokkel is tamogatja a koziizemi vallalatoknal a vallalkozas
folytatasa szamviteli alapelvének érvényesiilését.

A viallalkozas folytatdsa szdmviteli alapelv érvényesiilését a véllalatok beszamoldinak adatai
alapjan tudjuk megitélni, az azokbol képzett mutatészamok, illetve csdd-eldrejelzési modellek
segitségével képet kaphatunk a vallalatok mikodoképességérdl (a témakorben megjelent
tanulmanyok: Blumné — Kresalek, 2011; Baranyi et. al 2012; Béhm et al., 2016; Barczi et al., 2015;
Toth et al. 2019; Belovecz et al., 2019b; Molnar — Hegedds, 2020)

2.4.3.2. Csddelorejelzés

Virdg ¢és szerzOtarsai (2013) tanulméanyokban réavilagitottak arra, hogy a sokvaltozos csdd-
elérejelzési elméletek a mai napig nem magyarazzak, hogy miképpen lehet a legmegbizhatébban
jelezni a fizetésképtelenséget. A tarsasagok csddbe jutasara nincs egységes elmélet. A vallalati
pénziigyek tudomanyteriilete évek oOta vizsgalja a vallalkozdsok fizet6képességének
eldrejelzésének lehetdségét. Ez tobb okkal magyarazhatd, tobb tényezdre vezethetd vissza.
Egyrészt, mert a cs6d magas koltségekkel jar, €s az érintettek nagy részére hatassal van.
Valamennyi érintett érdekelt abban, hogy a csédot idében prognosztizaljak, és a sziikséges
1épéseket megtegyek (Keasey — Watson, 1991). A nagyvallalatok csddje hatassal van a véllalattal
kapcsolatban allo cégekre, a teljes nemzetgazdasagra, ezt nevezik a szakirodalomban a fert6z6
hatdsnak. Minekutan a teljes nemzetgazdasagra, s a globalizacio kovetkeztében mas orszadgokra is
hatéssal van, igy befolyasolhatja a foglalkoztatottsdgot, valamint a tarsadalmi jolétet is (Laitinen
— Kankaanpaa, 1999). A csddeldrejelzés tehat a tarsadalom egész szempontjabol 1ényeges.

A koltségvetési rend szerinti gazdalkodok esetében ez kiilondsen fontos, hiszen kozfeladatokat
latnak el, tevékenységiik besziintetése tarsadalmi érdekeket sérthet (Lentner, 2014e). Ezen
gazdalkoddknak kotelességiik az iranyitd szerviik altal jovahagyott elemi koltségvetése alapjan
gazdalkodniuk, s szdmukra az alapitd szerv biztositja a kozfeladatok elvégzéséhez sziikséges
vagyont (Lentner, 2013). A csdd-eldrejelz6 modellek eredményei azonban nem minden esetben
adnak megbizhato képet a vallalkozas gazdalkodasara vonatkozdan (Baranyi et al., 2018).

8 1d. bévebben A BIZOTTSAG (2020/C 91 1/01) KOZLEMENYE allami tamogatasi intézkedésekre vonatkozo
ideiglenes keretérdl a gazdasagnak a jelenlegi COVID-19-jarvannyal 6sszefliggésben vald tamogatasa céljabol

° 61/2020. (I1l. 23.) Kormanyrendelet a koronavirus vilagjarvany nemzetgazdasidgot érinté hatdsanak enyhitése
érdekében sziikséges azonnali intézkedésekrdl szolo 47/2020. (II1. 18.) Kormanyrendelet kozterhekkel kapcsolatos
részletszabalyairdl és egyes j intézkedésekrdl, 62/2020. (I1l. 24.) Kormanyrendelet a koronavirus vilagjarvany
nemzetgazdasagot érintd hatasanak enyhitése érdekében sziikséges azonnali intézkedésekrol sz616 47/2020. (111. 18.)
Korm. rendelet fizetési moratoriumra vonatkoz6 részletszabalyairdl

10°1109/2020. (11l. 18.) Kormanyhatéarozat, az orszag mitkodéséhez sziikséges létfontossagu allami és nem dllami
gazdasagi tarsasagok veszélyhelyzeti feladat-ellatasanak szakmai tdmogatasarol

12011 évi CXXVIIL. térvény alapjan
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2.4.3.3. Csod-elorejelzési modellek kialakuldasa

1. Kezdeti Iépések, a pénziigyi mutatdszamok, mint problémajelzék

A 20. szazad elején a csddelorejelzéssel foglalkozok szamara még nem alltak rendelkezésre
szamitogépes, valamint fejlett statisztikai modszerek (Virdg — Kristof, 2006). Kezdetekben a
pénziigyi mutatdszamokat (ilyen pénziigyi mutatokat lasd bévebben: Blumné et al., 2011; Zéman
et al., 2014) elemezték, hasonlitottak dssze, s a vizsgalatok soran megallapitottak, hogy a csédbe
jutott vallalatok eladdsodottsagi, likviditasi, jovedelmezOségi és forgasi sebesség mutatoi
alacsonyabbak, rosszabbak voltak (Fitzpatrick, 1932).

2. Beaver modellje

Beaver (1966) a fizetOképesség megallapitisara harminc pénziigyi mutatot talalt alkalmasnak,
melyeket egyvaltozos diszkriminancia-analizis segitségével vizsgalt. Beaver tanulményaban 79
fizetdképes ¢és 79 fizetésképtelen vallalatra alkalmazta a mutatokat, és a legjobb eredményt a cash
flow/0sszes eszkdz mutatoval érte el, amely 90 szazalékos megbizhatosaggal jelezte a
fizetésképtelenség bekovetkezését a csdd bekovetkezése eldtti évben.

3. Tobbvaltozos statisztikai modszerek

A legelso és legjobban ismert elérejelz6 (s késobb sok kutatd altal tovabbgondolt) modszer E.J.
Altman nevéhez fiiz6dik. Altman (1968) diszkriminancia analizissel késziilt, tobbvaltozos
modellje uttorének szamitott. A 33 csdédbe ment ¢és 33 mikodd vallalatra 22 pénzigyi
mutatészamot (likviditasi, megtériilési, tokeattételi, eszkoz-megfeleldségi, valamint eszkoz-
kihasznaltsagi mutatdcsoportokbdl) vizsgalt meg. Az Altman-féle modell fiiggvényalakja a
kovetkezOképpen néz ki:

Z=0,012X1+0,014X2+0,033X3+0,006X4+0,999Xs, ahol a valtozok:

_Nett6 forgbtdke
it

Osszes eszkoz

_Visszatartott nyereség

Xo=

Osszes eszkoz

EBIT

= .
Osszes eszkoz

_Részvények piaci értéke

Xy=

Adobssag

_Netté arbevétel

Osszes eszkoz

A kritikus értekek pedig: Z<1,81, a vallalkozéas csddveszélyes, 1,81 < Z < 2,99 a vallalkozés a
szlirke zonaba keriil, ilyenkor a modell eredményét fenntartasokkal kell kezelni, magas a téves
besorolasok aranya, Z>2,99, azaz a vallalat tal¢élo.
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Altman eredeti modelljét kétszer is modositotta, melynek eredményeképp a modell szélesebb
korben is alkalmazhatd, a piaci érték helyett a részvények konyv szerinti értékét alkalmazta, majd
a valtozok sulyozasat is megvaltoztatta. Altman (2000) modell fliggvényalakja a kovetkezo:

Z=0,717X1+0,847X>+3,107X3+0,42X4+0,998 X5, ahol a valtozok:

Netté forgotéke
X]_:—

Osszes eszkoz

_Visszatartott nyereség

Xo=

Osszes eszkoz

_ EBIT
Osszes eszkoz

_Részvények kényv szerinti értéke

X4 —
Adobssag
_Netté arbevétel
S——
Osszes eszkoz

Amennyiben a Z értéke kevesebb, mint 1,23, akkor a vallalkozasnal fizetésképtelenség veszélye
all fent, ha 1,23 és 2,9 érték kozotti, akkor a vallalat a sziirke zonaba kertil, s 2,9 feletti érték esetén
a cég tulélo.

A modell masodik moddositasa sordn Altman elhagyta az utols6 valtozot, mely lehetové tette a
termeld szektoron kiviili adaptalast.

Z=6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4+, ahol a valtozok:

Netto6 forgotoke
Xi= forg

Osszes eszkéz

_Visszatartott nyereség

Xo=

Osszes eszkoz

_ EBIT
Osszes eszkoz

_Részvények konyv szerinti értéke

X4

Addssag

Ahol, ha Z<1,1, akkor fizetésképtelenség varhato, ha 1,1 < Z < 2,6, akkor a cég a sziirke zonaba
keriil és, amennyiben a Z>2,6, ttlélés varhato.

4. ZETA-modell (1977)

Altman és szerzdtarsai a ZETA-modellt kdzepes méretii, ipari és kereskedelmi vallalkozasokra
fejlesztette ki. A modell diszkriminancia-analizisen alapul, s a fiiggvénybe sorolt valtozok sulya
ugyan nem kertiltek nyilvanossagra, de a felhasznalt valtozok ismertek:

eszkOzaranyos nyereség, a jovedelmezOség stabilitdsa, addssagszolgalat, kumulativ
jovedelmezdség, likviditas, tokeellatottsag és a vallalat mérete. A modell kritikus értéke a 0, mely
alatt fizetésképtelenség varhato, €s a sziirke zona -1,45 és 0,87 kozott van.
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2.3.3.4. Csdd-elorejelzési modellek a kiilonbozd orszdagokban

a.  Magyarorszag

Hazéankban a 90-es években kezdddtek a csddeldrejelzéssel kapcsolatos kutatasok, melyeket a jogi
szabalyozasok is lehetové tettek (csddeljarasrol, felszdmolési eljarasrol és végelszamolasrol szolo
1991. évi XLIX. torvény hatalyba 1épésével).

a. (1): Futo Péter kutatdsai

Futo Péter kutatasait Virag — Hajdu (1998) ismertette tanulmanyéaban. A kutatds a magyarorszagi
vallalatok, valamint a beszamolokbol képzett mutatdoszamok kozotti dsszefliggésekre kereste a
valaszt, azaz, hogy mely viszonyszamok esetében mutatkozik a legnagyobb kiilonbség a taléld és
a késobb csddbe jutd vallalatok csoportjai kozt. Amely esetben nagy volt az atlagok kozotti eltérés,
azt szignifikansnak vélte a fizetésképtelenség elore jelezhetdség szempontjabol. Futd az alabbi
mutatok esetében talalt eltéréseket a csddbe jutott és taléld vallalatok kdzott:

likvid passzivak /
vevballomany

vevballomany /
arbevétel

adbéssag a bank felé/
likvid passzivak

hiteltérlesztéS/ o i
adbssag a bank felé
= szdllitéallomany valtozas

= hiteltorlesztés valtozas

» dollarexport valtozas

= rubelexport valtozas

= Lkoltsegvetési befizetések, tamogatasok alakulasa.
a. (2): Virag Miklos elso modellje

Virag Miklos készitette el az elsd hazai cs6dmodellt Hajdu Ottoval kozosen. A modell
elkészitése¢hez 77 t0léld és 77 csddbe ment vallalatot vettek alapul, és 15 mutatdt vizsgaltak
meg (3. tablazat).
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3. tablazat: A cs6dmodell kialakitasanal hasznalt pénziigyi mutatok

Mutato

Mutat6 szamitasa

Likviditasi gyorsrata

Forgbeszkdzok — Készletek

Rovid lejarati kotelezettségek

Likviditasi rata

Forgbeszkdzok
Rovid lejarati kotelezettségek

Pénzeszk6zok aranya (%)

Pénzeszkozok

——F X100
Forgébeszkozok

Cash flow és 0sszes tartozas aranya

Cash flow
Osszes tartozas

Forgdeszkozok aranya (%)

Forgbeszkdzok

100
Mérlegf6osszeg

Tékeellatottsagi mutatd (%)

Befektetett eszk6z0k + Készletek

Sajat vagyon

X 100

Eszkozok forgasi sebessége

Nett6 arbevétel

Mérlegf6osszeg

Készletek forgasi sebessége

Nett6 arbevétel
Készletek

Vevdk forgasi sebessége (nap)

Vevbk X 360
Nett6 arbevétel

Bonitas

Kotelezettségek
Elad6sodottsag mértéke (%) Mérlegf6bsszeg 100
Sajat t6ke 1
Sajat vagyon aranya (%) Mérlegfbosszeg 00
Kotelezettségek

Sajat toke

Befektetett eszk6zok hosszu lejaratu hitelekkel
fedezett aranya (%)

Hosszu lejaratu hitelek
Befektetett eszk6z0ok

100

Forgbeszkozok rovid lejarata hitelekkel fedezett
aranya (%)

Rovid lejaratn hitelek
Forgbeszkozok

X 100

Arbevétel aranyos nyereség (%)

Adbzott eredmény

X 100
Netto6 arbevétel

Sajatvagyon-aranyos nyereség (%)

Adbzott eredmény
Sajat tbke

X 100

Forras: Virag — Kristof, 2006
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Azon mutatok keriiltek a modellbe, melyek szignifikansak az elérejelzés szempontjabol, igy a
(1991. évi beszamol6 adatokra €piild) modell fiiggvényalakja a kovetkezéképpen néz ki:

Z =1,3566 X1+ 1,63397 X2+ 3,66384 X3+ 0,03366 X4, a mutatdk pedig:
Xi= likviditasi gyorsrata

Cash flow
Osszes tartozas

_Forgbeszkozok
Osszes eszkoz

_ Cash flow
4 Osszes eszkoz

Ha a modell értéke kisebb, mint 2,61612, akkor a vallalkozas csddveszélyes, amennyiben
nagyobb, akkor taléld. A modell pontossaga 0sszességében 77,9 szazalékos volt.

Az 1990-es adatokon alapulé modell (cs6dot két évvel megel6zd iddszak) alakja pedig a
kovetkezdképpen alakult:

Z =2,84575 X1+ 0,05880 X2+ 8,62619 X3 - 0,01544 X4, ahol a mutatok:

Cash flow
Osszes tartozas

Xo= likvid pénzeszk6z0k aranya

_ Cash flow
3 Osszes eszkoz

X4=Forgbeszk6z0k rovid — és kozéplejaratu hitelekkel fedezett aranya

A modell esetében a kritikus érték 0,40195, és a besorolasi pontossaga 73,38 szazalékos volt.

A fent emlitett modellek diszkriminancia-analizis segitségével késziiltek, azonban a szerzok a
logisztikus regressziot is alkalmaztak az 1991-es beszdmolok adataira.

A modell fiiggvényalakja:

e 3,432—-10,32x1+0,01439x2—4,438x3—0,02992x4+8,17x5

+e 3,432-10,32x1+0,01439x2—4,438x3-0,02992x4+8,17x5

Pr(cséd) = T

A logisztikus fliggvény valtozoi:
X1= likviditasi gyorsrata

Xo=Arbevétel aranyos nyereség

Cash flow
3 Osszes tartozas

Xs=Forgoeszkozok aranya

_ Vevéallomany
5 Szallitéallomany

Ha az értek 0,525 alatti, akkor a vallalkozds csddveszélyes. A modell megbizhatdsdga
Osszességeében 81,8 szazalék.
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a. (3): Virag Miklos — Hajdu Otté dgazati modellcsaladja

Virag és szerzbtarsa 1996-ban létrehozta a tizezres nagysagrendii mintara késziilt agazat specifikus
csédmodell csaladjat. A modell konkrétumait, besorolasi egyenleteit, eredményeit nem
publikaltak a szerzOk (azok iizleti titkok), azonban azokat tobb magyar bank is megvasarolta €s
alkalmazza.

a. (4): Virag Miklos — Kristof Tamas neurdlis hdlo modellje

A szerzéparos az 1993-as kutatas eredményeit frissitette, neuralis halok segitségével kiséreltek
meg Uj modellt alkotni. A neuralis halok pontossaga mind a logisztikus regresszids modellek, mind
pedig a diszkriminancia-analizissel késziilt modellek értékeinél nagyobb volt.

A kiilonb6z6 neuralis halok eredményeit a 4. tabldzat foglalja 6ssze:

4. tablazat: Neuralis halok eredményei

Neuronok szama a két koztes rétegben (db)

4-4 5-4 6-4 4-5 5-5 6-5
Rontott fizetéképes (db) 9 9 12 9 11 9
Rontott fizet6képes (%) 115 115 15,4 115 14,1 11,5
Rontott fizetésképtelen (db) 17 18 13 23 12 12
Rontott fizetésképtelen (%) 21,8 23,1 16,7 29,5 154 154
Osszes rontott (db) 26 27 25 32 23 21
Osszes rontott (%) 16,7 17,3 16 20,5 14,7 13,5
Besorolasi pontossag (%) 83,3 82,7 84 79,5 85,3 86,5

Forras: Virag — Kristof, 2005

a. (5): Virag Miklos — Kristof Tamds iparagi ratdakon alapulo modellje

A modell a vallalat tevékenységi kore alapjan meghatirozott nemzetgazdasigi dgazat atlagos
mutatdjat veszi alapul:

(vallalati mutatdészam)k,j,t

iparagi relativ rata)k,j, t =
( p 9 ) ') (iparagi atlagos rata) j,t X 100

k = vallalat, j = iparag, t = mutatdszam fajtaja

A szakirodalomban legelterjedtebb 4 modszer alkalmazasaval allitottak fel modelleket:
diszkriminancia-analizis, logisztikus regresszid, rekurziv particionalo algoritmus, neuralis halo).

A diszkriminancia fliggvény:

Z =-14101 X1+ 33,74902 X2- 66,36 X3+ 78,16907 X4+ 146,1178 X5+ 52,5579 Xs
A fliggvényben szerepld mutatok:

X1: iparagi atlaggal korrigalt likviditasi gyorsrata,

Xz: iparagi atlaggal korrigalt forgdeszkozok ardnya,

Xas: iparagi atlaggal korrigélt eszk6zok forgasi sebessége,

Xa: iparégi atlaggal korrigalt készletek forgési sebessége,

Xs: iparagi atlaggal korrigalt sajat vagyon aranya,

Xe: iparagi atlaggal korrigdlt sajat vagyonaranyos nyereség.

A modell esetében a kritikus érték 1,06252, melynél nagyobb érték esetében a vallalat
csOdveszélyes.
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Logisztikus regresszids egyenlet:

e0,04233+621,924—32x1—170,80129x2 —99,43514x3—245,79408x4

14¢0,04233+62 1,92432x1—-170,80129x2—99,43514x3—245,79408x4 '

ahol

Pr(taléls) =
Xi: iparagi atlagokkal korrigalt likviditasi gyorsrata,

Xz: iparagi atlagokkal korrigalt készletek forgdsi sebessége,

Xa: iparagi atlagokkal korrigalt vevok forgasi sebessége,

Xa: iparagi atlagokkal korrigalt sajat vagyon aranya.

A modell esetében a kritikus érték: 0,48, mely alatt a vallalat talélonek mindstil.

A rekurziv felosztasi algoritmus modszer harom mutatdt hasznalt: iparagi atlagokkal korrigélt
pénzeszkozok aranya, iparagi atlagokkal korrigalt likviditasi mutatd, iparagi atlagokkal korrigalt
eladosodottsagi rata; s a tuléloket 1-gyel, a cs6dos vallalatokat 0-val jelolte (7. abra).

00011 }_
507 T
- Pénzeszkok S
o arnya [ 0,0077 |
| a1/ — 26
Likviditisi
mutatd
0 [ 00015
/ Eladésoddsi

][]

7. abra: Dontési fa
Forras: Virag — Kristof, 2006

Ha az iparagi atlaggal korrigalt pénzeszk6zok aranya kisebb, mint -0,0011, akkor a vallalat taléld
(mintdban ez az érték 50 vallalat). A fennmaradt 67 vallalatot tovabbvizsgalva, amennyiben az
iparagi atlagokkal korrigalt likviditasi mutato értéke kisebb, mint 0,0077 a cég csédveszélyes
(mintdban 41 vallalat). A fennmaradt 26 vallalatot (mely likviditdsi mutatdja nagyobb, mint
0,0077) tovabb osztotta az eladosodottsagi rata. A rata értéke, ha 0,0015 alatti, akkor a véllalkozas
csédveszélyes (13 vallalat a minta szerint).

Végezetill a korabbi neurdlis halok modelljét felhasznalva készitettek a szerzék cs6dmodellt,
melynek besorolasi pontossaga 85,76 szazalék volt (Virag — Kristof, 2006).

b. Szlovakia
b. (1): Christian Binkert (1999) modellje

Binkert a prognosztikus modell 0sszeéllitasdhoz kezdetben 72 pénziigyi mutatdt vizsgalt, a
diszkriminancia-fiiggvénybe végiil nyolc mutatot hasznalt. A valtozok esetében a felsé indexben
az az év, melybdl a mutatd szarmazik, also index pedig a mutatdt azonositja (Zalai, 2000).
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D =0,18X1! + 0,147X2? + 0,237X3? + 0,377X4? + 0,514X5° + 0,505X¢% + 0,271X7% + 0,207Xs?

Forgb6eszkozok

= cvvel a fizetésképtelensé kovetkezése el6
1 Rovid le jarati kotelezettségek egy evvel a eteskeptelenseg bekovetkezése elott
_ Sajat téke
_Befektetett eszkozok

X2

két évvel a fizetésképtelenség bekovetkezése eldtt

Adbzott eredmén sy s . , , , . , P
X3 = T bovérel Y két évvel a fizetésképtelenség bekovetkezése el6tt
e

Bevételek

X4 =—— két évvel a fizetésképtelenség bekovetkezése el6tt
Hozzaadott érték

__Foly6 évi eszkozok

Xs — 1 harom évvel a fizetésképtelenség bekovetkezése el6tt

El6z06 évi eszkozok

__Foly6 évi sajat téke

Xe

=——————— — 1 harom évvel a fizetésképtelenség bekovetkezése el6tt
El6z06 évi sajat téke

__Folyo6 évi kotelezttségek

X7

e — —— — 1 harom évvel a fizetésképtelenség bekovetkezése el6tt
El6z0 évi kotelezettségek

Adébzott eredmény

Xs két évvel a fizetésképtelenség

_Sajét téke+Céltartalékok+Hosszu lejaratu kotelezettségek
bekovetkezése el6tt

A diszkriminancia atlagos értéke cs6dos vallalatok esetében -4,35, mig tulélo vallalatoknal 4,35
volt.
b. (2): Chrastinova (1998)

A modell alapvetden mezdgazdasagi vallalatok pénziigyi elemzésére szolgalt és 5 mutatot
hasznalt. A modell fliggvényalakja:

CH=0,37X1 + 0,25X2 + 0,21X3 — 0,10X4 — 0,07Xs, ahol

__ Adodzott eredmény+Kamatok

X1=

Osszes eszkoz

X Addbzott eredmény
2= =
Arbevétel

X3= likviditasi rata
X4= szallitok kifizetési ideje
__ Kotelezttségek

Xs=

Osszes forras

Ha a modell értéke kisebb, mint -5, akkor a vallalat cs6dos, ha 2,5 feletti, akkor tulélo. -5 és 2,5
kozotti érték a sziirke-zona.
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b. (3): Gurcik (2002)
Gurcik a szlovéak vallalatokra alakitotta ki el6rejelzé modelljét, melynek fiiggvényalakja:
G =3,415X1 + 2,226 X2 + 3,277X3 + 3,149X4 — 2,063 X5, ahol a valtozok:

__ Eredménytartalék

X1=

Osszes forras

__ Adozas el6tti eredmény

X2 =

Osszes forras

__Adodzas elbtti eredmény

X3 =

Osszes bevétel

Cash flow
4 =—"—"
Osszes forras

Készletek
" Osszes bevétel

Kritikus értékek: G<-0,6, a vallalat cs6dos; -0,6<G<1,8 sziirke zoéna; G>1,8, a vallalat tulélo
C. Csehorszag

Az IN indexeket a cseh vallalatokra fejlesztette ki Neumaier Inka és Neumaier Ivan (1995, 2002,
2005).

c. (1): IN95
IN95 = v1 X1+V2X2+V3X3+VaXs+V5X5-Ve Xe

X Osszes forras
1 — e —————

Kotelezettségek
_ EBIT

2=
Fizetett kamat
EBIT

3=
Osszes forras

__ Ertékesités nett6 arbevétele

X4 =

Osszes eszkéz

Forgobeszkozok

5= - - PR -
Rovid lejaratu kotelezettségek

Lejart kotelezettségek
X6 =

" Ertékesités netto arbevétele

A modell agazatspecifikus, igy agazatonként kiilonb6z6 sulyozéssal kell venni a valtozokat,
melyeket az 5. tdblazat mutat be.

32



5. tablazat: A modell v értékei

Agazatok Vi V3 V4 Ve

Kozlekedés és kommunikacio 0,07 14,35 0,75| -60,61
Faipar 0,24 18,73 041 -11,57
Villamos energia, viz, gz 0,15 4,61 0,72| -55,89
Elektrotechnika és elektronika 0,27 9,50 0,51 -8,27
Gépjarmiivek kereskedelme és javitasa 0,33 9,70 0,28| -28,32
Papir-és nyomdaipar 0,23 6,07 0,44| -16,99
MezOgazdasag 0,24 21,35 0,76 | -1457
Elelmiszeripar 0,26 4,99 0,33| -17,36
Feldolgozdipar 0,24 7,61 0,48 11,92
Epitészet 0,33 9,70 0,28 -28,32
Mérndki tevékenység 0,28 13,07 0,64 —6,36
Energia nyersanyagok kitermelése 0,14 21,83 0,74| -16,31
Egyéb nyersanyagok kitermelése 0,16 5,39 0,56 -25,39
Textilipar 0,23 6,08 0,43 -8,79
Szallitbeszk6zok gyartasa 0,23 29,29 0,71 —7,46
Fémipar 0,24 10,55 0,46 -9,74
Csehorszag gazdasaga 0,22 8,33 0,52| -16,80

Forrds: Neumaierova — Neumaier (1995)

Az IN9S5 kritikus értékei:
IN95<1, a cég pénziigyileg problémads; 1<IN95<2 sziirke z6na; IN95>2, a cég tulélének mindsiil.
c. (2): INO1

Az INO1 modell fiiggvényalakja: INO1 = 0,13X7 + 0,04X> + 3,92X3 + 0,21X4 + 0,09Xs, ahol a
valtozok:

Osszes eszkoz
1= ———————
Kotelezettségek

EBIT
2=
Fizetett kamat

EBIT
Xz3= ———
Osszes eszkoz
Bevételek
X4=

Osszes eszkoz

Forgodeszkozok

" Révid lejaratua kotelezettségek

Kritikus értékek: Ha az INO1 érték 0,75-nél kevesebb, akkor a cégnél komoly pénziigyi problémak
varhatok, 1,77 feletti érték esetében a cég probléma nélkiil képes visszafizetni a kotelezettségeit.
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c. (3): INO5

Ezen modell valtozoi megegyeznek az INO1 modell valtozdival, azonban minimalisan kiilonbozik
a modell fiiggvénye, illetve a kritikus értékek.

INO5 = 0,13X31 + 0,04X2 + 3,97X3 + 0,21X4 + 0,09Xs, ahol a kritikus értékek: ha a modell értéke
kisebb, mint 0,9, a vallalat cs6dos, ha 1,6-nal nagyobb, akkor a pénziigyi helyzete kielégito.

c. (4): IN99

Az IN99 modell nem kifejezetten csédmodell (Neumaierova — Neumaier, 2002). A modell a
jovobeni teljesitmény értékeléséhez ad informaciot.

IN99 =-0,017X1 +4,573X2 + 0,481X3 + 0,015X4

Osszes eszkoz
=
Kotelezettségek

EBIT
X2= —
Osszes eszk6z

Bevételek
X3=

Osszes eszkéz

Forgbeszkozok

4= - -~ P .
Rovid lejaratu kotelezettségek

Ha az IN99 értéke nagyobb 2,07-nél, akkor a vallalat értéket ad a tulajdonosoknak, 0,684-es érték
alatt pedig nem eredményez hozamot a tulajdonosoknak. A két érték kozotti érték esetében pedig
nem lehet eldonteni, hogy értéket teremt-e a vallalat a jovOben.

c. (5): Karas és szerzotarsai modellje
A modell Altman-modelljének Gjraszamitasa a cseh vallalatokra vonatkoztatva (Karas et al., 2013,
2017).

Z-értek = 0.33363-X1+0.29457-X+2.73238-X3+0.12234-X4 +0.00091 - X5

ahol az
_ Netto miikodd téke
X1= . -
Osszes eszk6z
Xo= Visszaforgatott eredmény
2 Osszes eszkoz
EBIT
Osszes eszkoz
Sajat téke
X4: Y
Kotelezettségek
Nett6 arbevétel
Xeg= @——

Osszes eszkoz

Ha a modell Z értéke 0,1419 felett alakul, akkor a vallalat a talél6 kategoriaba esik, ha -0,0581 és
0,1419 kozotti a Z értéke, akkor a sziirke zonaba sorolhatd, valamint, ha ezen érték -0,0581 ala
esik, akkor a vallalat cs6dveszélyes.
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d. Lengyelorszag
d. (1): Gajdka — Stos (1996) modell
A modell diszkriminancia-analizisen alapul, s a lengyel vallalatokra lett kidolgozva.

Fliggvényalakja: GaS = 0,7732059 — 0,0856425X; + 0,00074 Xz + 0,9220985X3 + 0,6535995X4 —
0,594687Xs

A fiiggvény valtozoi:

Nett6 arbevétel

Xi1= . ~

Osszes eszkoz
X,= Rovid lejaratu kotelezettségek x 365

2 Rovid lejaratu kotelezettségek esedékessége
_ Adbzott eredmény
Xs3= - -
Osszes eszkoz
EBIT

Xog= —

Netto arbevétel

Kotelezettségek
Xs= reenesnget

Osszes eszkéz

Ha a modell értéke 0,45-nél kisebb, akkor a vallalat cs6dveszélyes.

d. (2): Holda (2001) modell

Holda-modell fiiggvényalakja: 0,605 + 0,681X: — 0,0196X> + 0,00969X3 + 0,000672Xs +
0,157Xs, ahol

1= Forgobeszkozok
! Rovid lejaratu kotelezettségek
_ Kotelezettségek
XZ— — .,
Osszes forras
_  Adobzott eredmény
Xsz= . -
Osszes eszkoz
= Rovid lejaratu kotelezettségek
4 Készletek koltsége
Netté arbevétel
Xo=

Osszes eszkoz

Amennyiben a modell értéke nagyobb, mint 0,1, akkor a vallalatnak nincsenek pénziigyi
nehézségei, -0,3 alatt azonban csédveszélyes.

d. (3): Hadasik (1998) modell
Hadasik kiilonb6z6 tulajdonosi szerkezeti vallalatokat elemzett a modell elkészitése soran.

Legtobbjiik 4allami tulajdonti véllalat volt, de voltak korlatolt felelosségli tarsasagok,
részvénytarsasagok és szovetkezetek is.
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A modell egyenlete: Z = 2,36261 + 0,365425 X; — 0,765526X2 — 2,40435 X3+ 1,59079 X4 +
0,00230258 Xs —0,0127826 Xs, ahol

4= Forgbeszkozok
! Rovid lejaratu kotelezettségek
X,= Forgbeszkozok—Készletek
2 Rovid lejaratu kotelezettségek
_ Kotelezettségek
X3— —
Osszes eszkoz
= Forgbeszkozok—Rovid lejaratu kotelezettségek
4 Osszes eszkoz
Vevdk
Xs= ——
Arbevétel
Készletek
Xe= ——
Arbevétel

Amennyiben a modell értéke 0-nal kisebb, akkor nagy a csddkockazat a vallalatnal.
d. (4): Poznan modell

Hamrol ¢és szerzoétarsai 2004-ben fejlesztették ki modelljiiket 100 lengyel kereskedelmi vallalat
elemzésének felhasznalasaval (Hamrol et al., 2004; Hamrol — Chodakowski, 2008).
A modell alakja a kovetkezo:

Z =3,562 X1 + 1,588 Xz + 4,288 X3 + 6,719 X4 -2,368

Ahol a valtozok:

_ Netté pénziigyi eredmény

X1 =

Osszes forras

Forgbeszkozok—Készletek

2= Rovid lejarati kotelezettségek

_ Jegyzett téke
Osszes forras

_ Ertékesitési pénziigyi eredmény
X4 = - -
Arbevétel

A modell esetében a kritikus érték: 0.
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d. (5): Prusak modell

A modell alakja: Z = 1,438 X1 + 0,188 X> + 5,023 X3 - 1,871, ahol

__ Adbzott eredmény+Ertékcsokkenés

X1

Kotelezettségek

_ Miikodési koltségek
2 Rovid lejaratu kotelezettségek

Nett6 arbevétel
X3: —_—

Osszes eszkoz

Sziirkezona: -0,7 és 0,2 kozotti érték. Ha az érték -0,7-nél kisebb, a cég csédveszélyes (Hamrol —
Chodakowski, 2008; Korol — Prusak, 2005).

d. (6): Wierzba (2000) modell

Z=3,26 X1 +2,16 Xz + 0,3 X3 + 0,69 X, ahol

_ Uzemi eredmény—Ertékcsokkenés

X1 - -
Osszes eszkoz

X, = Uzemi eredmény—Ertékcsokkenés

2 Arbevétel

_ Forgobeszkozok
3 Kotelezettségek
Mikodé téke

X a—

Osszes eszkoz

A modell kritikus értéke: 0 (Hamrol — Chodakowski, 2008; Wierzba, 2000).
e. Romania

Romaniaban igen hianyosak, kezdetlegesek a cs6dot vizsgald kutatasok, ugyanis a pénziigyi
kimutatdsokhoz hozzaférni nehéz.

e. (1): Brindescu—Golet (2013) modell

A szerzOpéros tanulmanyaban Temes megyei vallalatokat vizsgalt, s logisztikus regresszid
segitségével probalt cséd-eldrejelzd modellt alkotni. Tekintve, hogy a nyilvanosan elérhetd
mérleg- és eredménykimutatds adatok igen sziikosek (gondolok itt arra, hogy nem kiiloniilnek el a
hosszu- és rovid lejarata kotelezettségek), igy korlatozott volt az alkalmazhaté mutatok szdma is.
Az egyenletbe a befektetett eszkozok forgasi sebesség mutatdja, a kovetelések forgési ideje, a
befektetett eszk6zok ardnya az 6sszes eszkdzbdl, a sajat téke és az eszkdzok Osszes ardnya, illetve
a sajat toke €s befektetett eszkdzok kiilonbsége mutatdk kertiltek.

e. (2): Cimpoeru Smaranda (2014) tanulmanya
A tanulmany az Altman-modell, valamint a Taffler-modell 6sszehasonlit6 elemzése volt a szerzo

altal készitett logisztikus modell taldlati ardnyaval. A hasznalt sokasag kismértékiinek mondhato.
Lényeges kiemelni a tanulmanybdl azonban, hogy a csédeldrejelzé6 modellek nemzetkozi
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alkalmazasa nem mindig helyes, ugyanis fiiggnek az adott orszagtoél és annak gazdasagi
helyzetétdl.

e. (3): Fejéer—Kiraly (2016) modellje

Fejér — Kiraly doktori értekezésében a Hargita megyei vallalkozasokra készitett csddmodellt.

e—18,395x1—17,41x2—1,4-87x3+1,98x4—0,002x5—4,957x6—14,209x7

P(CSOd) = 14¢—18,395X1-17,41x2—1,487x3+1,98x4—0,002X5—4,957X6—14,209x7 ' ahol:
X1 =ROA

Cash flow
XZ =

Arbevétel

X3 = arbevétel novekedési liteme

Tartozasok
X4— -
Arbevétel

Xs = kereskedelmi tartozasok forgasa
X6 = megyei arbevétel-trend
X7 = megyei GDP-trend

Kritikus érték: 0,55
f. Hollandia
f. (1): Bilderbeek (1977) modell

A modell fiiggvényalakja: Z = 0,45- 5,03 X1 — 1,57 X2 + 4,55 X3 + 0,17 X4+ 0,15 Xs, ahol a
valtozok:

__ Adébzott eredmény

X1 =— ~
Osszes eszk6z
_ Hozzaadott érték
XZ -
Osszes eszkoz
Kotelezettségek
X3 S e —
Arbevétel
Arbevétel
X4 -
Osszes eszkoz
Ado6zott eredmény
Xs =

Sajat toke

A modell pozitiv értéke a jovObeni pénziigyi problémakat jelzi, negativ érték esetén a vallalati
miikodés megfeleld.
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f. (2): Van Frederikslust (1978) modell

A modell a holland t6zsdén jegyzett véallalkozasok elemzésével keriilt megalkotasra.

Z =0,5293 + 0,4488X: + 0,2863X>, ahol

X1 =(Rovid lejaratu kotelezettségek t idoszakban / Rovid lejarati kotelezettségek t-1 évben
Xz = sajat toke megtériilése

0. Franciaorszag

g. (1): Micha (1984)

A francia vallalatokra fejlesztett modell fiiggvényalakja:

100 x Zg =—1,255X1+ 2,003X2 — 0,824 X3 + 5,221 X4 — 0,689X5 — 1,164xs + 0,706 X7 + 1,408 Xs —
85,544, ahol a valtozok a kovetkezok:

X Kamatkoltség
1 =
Adbzott eredmény
X Hosszu lejarata kotelezettségek+Sajat téke
2 p—

Jegyzett téke

Cash flow
3= . . . e~
Banki hitelek+Kibocsatott kotvény

X Adbzott eredmény
4= -
Arbevétel

X Szallitok
5= p P o s : P A
Anyagkoltség+Eladott aruk beszerzési értéke+Altalanos forgalmi adé

X6 = éves hozzaadott érték valtozas

X Sajat téke—Vevoii elblegek+Vevdk
7=

" Arbevétel+Altalanos forgalmi adé+Jovedéki adé

__ Befektetett eszk6z0k
" Hozzaadott érték

X8

Sziirke zona: -0,25 és 0,125 kozotti érték.
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g. (2): Conan — Holder (1979) modell

A modell fiiggvényalakja: Z = 0,24X1 + 0,22X; + 0,16 X3 — 0,87X4 — 0,1Xs

__ Amortizacié el6tti nyereség

X1 =

Kotelezettségek
Addssagallomany
X2 =— ~
Osszes eszkoz
X Forgbeszkozok—Készletek
3 p—

Osszes eszkoz

__ Pénzigyiraforditasok

X4

Netto6 arbevétel

__ Bérjelleglikiadasok

Xs

Hozzaadott érték

Ha a Z értéke nagyobb, mint 0,16, akkor a cséd veszélye 10% alatti, 0,1 és 0,16 kozott 10-30%
kozotti, 0,04 és 0,1 kozott 30 és 65% kozotti, illetve 0,04 alatt magas a cséd bekovetkezésének
esélye (65-90%).

h. Egyesiilt Kiralysag
h. (1): Taffler (1983) modell
A modell fiiggvényalakja: Z = 0,53X1 + 0,13X> + 0,18 X3 + 0,16X4

EBIT
1= - -~ P .
Rovid lejaratu kotelezettségek

__ Forgobeszkozok
Kotelezettségek

__ Rovid lejaratia kotelezettségek

X3

Osszes eszkoz

Arbevétel
X4 -
Osszes eszkoz

0,2-es modell érték alatt a cs6d bekdvetkezésének mértéke nagy, mig 0,3 folotti érték esetén
alacsony.
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i. Németorszag
I. (1): Beerman (1976) modell

A modell alakja: D = 0,217X1 — 0,063X2 + 0,012X3 + 0,077X4 — 0,105Xs — 0,813Xs + 0,165X7 +
0,061Xs + 0,268Xg + 0,124 X310, ahol

__Targyi eszk6zok értékcsokkenése

X1

Targyi eszk0zok

_ Cash flow
- Kotelezettségek

Targyi eszk6z novekedés

3= - ol 2oz " p
Targyi eszk6zok értékcsokkenése

Kotelezettségek
X4 = ——

Osszes eszkoz

__ Adozas eldtti eredmény

X5 = - -
Arbevétel
Adbzas elbtti eredmény
X6 = - -
Osszes eszk6z
Bankhitelek
X7 = —_—
Kotelezettségek
Arbevétel

8 ———
Osszes eszk6z

Készletek
X9 -
Arbevétel
Adébzas el6tti eredmény
X10 =

Kotelezettségek

Ha D<O0, akkor a vallalkozas pénziigyi helyzete kivald; D<0,2, akkor nagyon jo; D<0,25, esetén
jonak mindsithetd, mig 0,29 alatt atlagos. Amennyiben a modell értéke D<0,31, akkor a cég
pénziigyi helyzete kedvezdtlen, D>0,31 esetén gyenge pénziigyi helyzet, D>0,33 kozepes a
fizetésképtelenség veszélye €s D>0,35 erds a csddveszély.
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I. (2): Bonitasi index

A bonitasi index fliggvény jellemzéen a német nyelvteriileteken hasznalatos modszer, de
alkalmazhato Ko6zép-Eurdpai cégeknél is (Sedlacek, 2011).

A fliggvény alakja: B = 1,5X1 + 0,08X> + 10X3 + 5X4+ 0,3Xs + 0,1Xe

A valtozok pedig:
Cash flow
X1 = —f
Kotelezettségek

Osszes forras
2=
Kotelezettségek

__ Adozas el6tti eredmény

X3 =

Osszes forras

__ Adodzas elbtti eredmény
- Arbevétel

X4

Készletek
Osszes eszkoz

Arbevétel
X6 =F7——
Osszes forras

Az érték abban az esetben kedvezd, minél magasabb, ugyanis akkor kedvezd a pénziigyi

prognozis.
-3 -2 -1 0 1 2 3
Nagyon ‘ ‘ ‘
Kilatastalan rossz Rossz Kétseges Jo Nagyon jo Kivalo

8. abra: A bonitasi index értékei, minositése
Forras: Sedlacek, 2011
j. USA, Kanada, Brazilia

j. (1): Zmijewski (1984)
Zmijewski alkalmazta el6szor a probit modellt csddeldrejelzésre, melynek alakja:
P=-4,3-45 X1 +5,7 X2-0,004 X3, ahol

Arbevétel

Osszes eszkoz

X Kotelezettségek
2= —
Osszes eszkoz
e Rovid lejaratu kotelezettségek
3 =

Forgobeszkozok

Amennyiben a modell értéke Kisebb, mint 0,5, akkor a vallalatnak nincsenek fizetési nehézségei,
0,5 felett magas a cséd bekovetkezésének valdszintisége.
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J- (2): Altman — Lavallee (1980, 1981)
A kanadai vallalkozasokra kifejlesztett modell alakja:

Z=-1,626 +0,234X1 - 0,531X> + 1,002X3 + 0,972X4+ 0,612Xs
A valtozok pedig :

Arbevétel
X1 =

Osszes eszkoz

Kotelezettségek
XZ S ————

Osszes eszkoz

Forgoeszkozok

3= Rovid lejaratu kotelezettségek

__ Adodzott eredmény

X4 =

Kotelezettségek
Xs=Sajat toke novekedési liteme - Eszk6zok novekedési liteme

Amennyiben a modell értéke negativ, a vallalkozasnal magas a cs6éd bekovetkezésének
valoszinlisége.

J- (3): Springate (1978) modell
Springate termel6 vallalatokra vonatkoztatva fejlesztette ki modelljét.
Z =0,545X1 + 0,791Xz + 0,270X3 + 0,136X4+ 0,228, ahol

__ Forgoeszkozok—Rovid lejarati kotelezettségek

X1=

Osszes eszkéz

__ Adozas elbtti eredmény+Fizetett kamat

X2 =

Osszes eszkoz

Adobzas el6tti eredmény

3= - — Pa— ;
Rovid lejaratu kotelezettségek

Netté arbevétel
Xpg=——r————

Osszes eszkoz

Amennyiben a modell értéke 0 alatti, akkor a cég csddveszélyes allapotban van.
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J. (8): Altman és szerzdétarsai (1979) modellje
A brazil vallalatokra kifejlesztett csdd-elérejelzési modellt Altman és szerzdtarsai készitették el,
mely a kovetkezOképpen néz ki:

Z=1,44X1+4,03X2 + 2,25X3 + 0,14X4+ 0,42X5

__Nett6 forgotdke
" Osszes eszkdz

__Visszatartott nyereség

X2

Osszes eszkoz

EBIT
3— .
Osszes eszkoz

__ Sajat t6ke
_Kételezettségek

X4

__Netto arbevétel
Osszes eszkéz

0-nal kisebb érték csddveszélyes allapotot jelez.
J- (5): Ohlson (1980) modell

A logisztikus regresszidé modszere a csdd-eldrejelzésnél Ohlson nevéhez kothetd, ugyanis 6
alkalmazta els6ként és a vildgon nagyon gyorsan elterjedt a modszer.

Z =-132 - 0,407X1 + 6,03X2 — 1,43X3 + 0,0757X4 — 2,37Xs — 1,83Xs + 0,285X7 — 1,72Xs -
0,521X9

X1= vallalat mérete

X Kotelezettségek
2= .
Osszes forras
Forgotdke

X3 = 9—

Osszes eszkoz
X Rovid lejaratu kotelezettségek

4 =

Forgobeszkozok

Xs= dummy valtoz6: értéke 1, ha a teljes kotelezettség-allomany az eszkozallomanyt
meghaladja, egyéb esetben 0.

Xe=eszkozaranyos arbevétel

__Uzemi (uzleti)tevékenység eredménye

X7=

Kotelezettségek

Xs= dummy valtozo: értéke 1, ha a nett6 eredmény negativ volt az el6z6 két évben, egyéb
esetben 0

X9=netté eredmény valtozasa

Amennyiben a Z értéke nagyobb, mint 0,038, akkor fennall a csdd veszélye a cégnél.
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J. (6): Fulmer (1984) modell

A modell két valtozata: Z; = 5,528X1 + 0,212X, + 0,073X3 + 1,27X4—0,12X5 + 2,335X6 + 0,575X7
+1,083Xs— 3,075 ; Z2 = 0,025X1 + 0,132X2 - 0,125 X3 + 0,926 X4 + 1,488X5 - 0,269Xs + 0,091 X7
+0,502Xs — 0,092Xy — 0,491

__ Eredménytartalék

X1 =

Osszes forras
X2=eszkozaranyos arbevétel

Xs=sajat téke-aranyos adézas el6tti eredmény

_ Cash flow
- Kotelezettségek
X Hosszu lejarata kotelezettségek
5= -
Osszes forras
X Rovid lejaratu kotelezettségek
6 =

Osszes forras
X7=lg(targyi eszkozok)

Forgotdke
8 == .
Kotelezettségek

Adébzas eldtti eredmény)

X9 =lg(

Fizetend6 kamatok

Ha Z<0, akkor fizetésképtelenség varhato.
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J- (7): Zavgren (1985)

A modell fiiggvénye: Z = 0,23883 - 0,108X1 — 1,583X2 — 10,78X3 + 3,074X4 + 0,486 X5 — 4,35Xs
-0,11Xy

A modell valtozoi:

Készletek
Xl ==

Arbevétel

Lejart kovetelések
X2 = -

Készletek
X (Készpénz+Rovid tavu befektetések)
3 =

Osszes eszkoz
Xs4=likviditasi gyorsrata
Xs=ad06zdas utdni sajattéke-aranyos nyereség

X — (Kotelezettségek—Passziv id6beli elhatarolasok)
6= Sajat téke

Arbevétel
=
Osszes eszkoz

pP=
1+e~2’
kozelebbi magas a csdd bekovetkezésének valdszinlisége.

a P a csdd bekdvetkezésének valosziniisége. Az érték 0 és 1 kozotti. Amennyiben 1-hez

k. Kina, Japan, India
k. (1): Altman et al. (2007) modell
A kinai vallalatokra kidolgozott modell:

Z =0,517 - 0,460X1 + 9,320X2 + 0,388X3 + 1,158 X4, ahol

Kotelezettségek
Xl S ————————

Osszes eszkoz

__ Adébzott eredmény

X2 =— ~
Osszes eszk6z
Netté miikod6 téke
X3 =— -
Osszes eszkoz
Eredménytartalék
X4 =

Osszes eszkoz

Ha 7Z<0,5, magas a csddveszély, 0,5 és 0,9 kozott kockédzatos a cég pénziigyi helyzete, 0,9 felett
pedig megbizhato a pénziigyi helyzete.
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k. (2): Ko (1982) modell

A modell a japan vallalatok csédkockéazatat vizsgalja.
Z =0,868X1 + 0,198X2 — 0,048X3 + 0,436X4 + 0,115Xs

A modell valtozoi:

EBIT
Xl -
Arbevétel
X Készletek forgasi sebessége 2 évvel a cséd bekovetkezése el6tt
) =

" Készletek forgasi sebessége 3 évvel a cs6d bekovetkezése el6tt

X3 =utolso négy éves nettd nyereség standard hibaja

__ Nett6 milikodd t6ke

X4 ~ -
Kotelezettségek
Sajat toke
Xs=——2o "
Kotelezettségek

Amennyiben a modell értéke nagyobb, mint 0, akkor a vallalat pénziigyi helyzete megfeleld.
k. (3): Bapat — Nagale (2014)modell
Bapat ¢s szerzbtarsa az indiai cégekre fejlesztette ki modelljét. A modell fliggvényalakjai:

Elemzés 1. éve: Z=4,999X; + 0,963 X, — 0,731X3-2,271
__ Sajat tbke
" Osszes forras

_ EBIT
Targyi eszkozok

Arbevétel
=0
Osszes eszkoz

Elemzés 2. éve: Z=5,057X1 + 1,053X2 — 1,743

_ EBIT
- Kotelezettségek

X1

Arbevétel

" Osszes eszkéz
Elemzés 3. éve: Z=-0,246X1 + 3,862X2 + 0,882X3-1,196

X Rovid lejarati kotelezettségek
1= e oA
Sajat téke

EBIT
2 e —————————————
Kotelezettségek

Arbevétel
X3 =

Osszes eszkoz

Kritikus érték: 0, ez alatti érték esetén a vallalat csddveszélyes.
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|. Oroszorszag

l. (1): Fedorova és szerzdtarsai (2016) modellje

A modell kidolgozasa soran Fedorova és szerzétarsai 8573 orosz vallalat adatait vették alapul, s a
logisztikus regresszido modszerét alkalmaztak. A modell megbizhatdsaga 81,8 szazalék.

Z=-2,2-0,29X1 + 1,45X; — 0,42X3 — 8,24X4 — 0,9Xs + 1,01Xs + 0,94X7 — 0,06Xs - 0,58X9 +
0,00002X10

X1 =Forgbeszkozok forgasi sebessége

__ Rovid lejaratu kotelezettségek

X2

Kotelezettségek
X3 = Nettdé miikodo téke tulajdonrésze /eszkozok
X4 = Eszk6z6k megtériilése

Xs = Onfinanszirozas mértéke

Kovetelések
X6 =—"—
Osszes eszkoz

Miikodé téke

X7=———7—

Osszes eszkoz
Xs =log (Targyi eszk6zok)

EBIT
Kamatraforditas

X9 =log ( )

X10 = Likviditasi rata

A csdéd bekovetkezésének valoszintisége: f(z)= 1; —; 1(2)>0,5 a vallalkozas csOdveszélyes.

2.3.2.4. Pénziigyi elorejelzési empirikus modszerek

a) Gyorsteszt

Ezen pénziigyi elOrejelzési modszert foként Ausztridban, Svajcban és Németorszagban
alkalmazzak. A teszt konnyen, globalisan elvégezhetd. A modszer négy mutatot tartalmaz.

A pénziigyi stabilitast jelzé Sajat téke/Osszes forrds és (Idegen téke - Pénzeszkozik és Rovid
lejarati értékpapirok)/Uzemi pénzdaramlds mutatok, valamint a jovedelmezdséget bemutatd Uzemi
pénzaramlas/Teljesitmény és az (Adozott eredmény+Kamatkéltségek)/Osszes forras mutatok. A
mutatokat a kovetkezOképpen értékeli a teszt (6. tablazat):
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6. tablazat: A gyorsteszt értékelése

Pontszamok
Mutatok Kivalé 6 | Kozepes | Rossz | mszolvencia
veszélye
1 pont 2 pont 3 pont 4 pont 5 pont
Sajat toke aranya > 30% > 20% > 10% <10% <0%
Idegen toke kifizetési ideje | <3 év <5¢év <12¢v | >12¢v >30 év
Uzemi Cash >10% | >8% | >5% | <5% < 0%
Flow/teljesitmény
OssztSkearanyos nyereség | > 15% > 12% > 8% < 8% < 0%

Forras: BIWALD, 2007

A gyorsteszt segitségével 4 és 20 kozotti értéket lehet elérni. 4 és 7 pont kozotti érték esetén a
pénziigyi eredmények kivaloak, 8-11 kozott atlagon feliiliek, mig 12-15 kozott atlagon aluliak, €s
a 16-20 kozotti pontszam fizetésképtelenségre utal a vallalat esetében.

b) Tamari-féle kockazatindex
Tamari (1966) szerint a jovot hat pénziigyi mutatod segitségével lehet eldrejelezni, melyekben
megtalalhatoak a fejlodés jelei. A gyorsteszthez hasonldéan a mutatok itt is pontokka alakulnak,
azonban ez a modszer bonyolultabb, s itt a cél a minél magasabb pontszam elérése (7. tabldzat).
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7. tablazat: Mutatok és értékelésiik

Mutaték Ertékek Pontok
a>0,5 25
0,41<a<0,5 20
. 0,31<a<0,4 15
a=Sajat toke/Kotelezettségek
0,21<a<0,3 10
0,11<a<0,2 5
a<0,1 0
ha minden évben b1>0 és bz nd 25
ha minden évben b:>0 és b, ingadozd 20
ha minden évben b1>0 és b, csokken 15
b= Nett6 eredmény fejlédése, b1<0, de csak az elsé évben az elemzett 5 év koziil 10
b1=Nett6 eredmény, (legkorabbi iddszak)
b,=ROE b1<0, de csak egy évben az elemzett 5 év koziil 5
b1<0, de csak két évben az elemzett 5 év koziil, 0
amely nem az elemzés utolso két éve
b1<0 vagy az elemzés utolso két évében, vagy tobb 0
mint harom évben
c>2 20
c= (Pénzeszk6zok+Konnyen 1,5<e=2 15
értékesitheto eszkdzok)/Rovid 1,1<c<1,5 10
lejaratu kotelezettségek 0,9<c<1,1
¢<0,9
d= Termelés onkoltségei - d>FK 10
Félkésztermékek és késztermékek
<
onkoltséggel értékelt atlagkészlet- Mezd<FK
allomanya; Ak<d<Me
FK: adott 4gazati mutat6 felsé
kvartil értéke,
Me: adott aga’za‘fl mutatdé median d<AK 0
értéke,
Ak: adott agazati mutato also
kvartil értéke
e= Arbevételek/Kovetelések
FK: adott aga;afl I’nutato fels6 e>FK 10
kvartil értéke,
Me: adott agazati mutaté median Mese<FK 6
' gazal Ak<e<Me 3
értéke, e<Ak 0
Ak: adott agazati mutato also
kvartil értéke
f= Onkoltségek/Netto forgotdke
FK: ado‘;{t ‘?ﬁztlizlagtrér;lgato felso SFK 10
Me: adott dgazati m ta,tc') median Mesf<FK 6
: gaza’l mu Ak<f<Me 3
értéke, f<AK 0
Ak: adott 4gazati mutato alsé
kvartil értéke
Maximalis pont 100

Forrds: Tamari, 1966
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3. ANYAG ES MODSZERTAN
3.1. A VIZSGALT VALLALATI KOR

Kutatasom fokuszpontjdban a magyar Onkormanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasagok alltak,
melyeknél legalabb 50 szazalékban az 6nkorményzat a tulajdonos. 2017-ben ezen vallalati korbe
1699 gazdasagi tarsasag tartozott az Amadeus adatbézis alapjan. A magyar Oonkormanyzati
vallalatok orszadgon beliili megoszlasat tekintve foként Pest megyében és Budapesten jellemz6 az
Oonkormanyzati vallalati forma. Borsod-Abautj-Zemplén megyében, Bacs-Kiskun megyében,
Csongrad megyében és Szabolcs-Szatmar-Bereg megyében is magas (tobb mint 100 cég) az
Onkormanyzati vallalatok szama, azaz valamennyi dnkorményzati cégen beliil tobb mint 5%-0t
tesznek ki a kiilonb6z6 megyékben tevékenykedd dnkormanyzati tulajdonua vallalatok (9. abra).

Veszprém megye .
5% Bacs-Kiskun megye
6%
Vas megye

3%

Tolna megye

4%

Szabolcs-Szatmar-
Bereg megye

Borsod-Abaiij-
Zemplén megye

7% 8%
Budapest
9%
Pest megye
11%
Csongrad megye
6%
, Fejér megye
Komérom- Jasz-Nagykun- 4%

Esztergom megye Szolnol: megye Gyér-Sopron-
2% 5%  Heves megye Moson megye

4% 4%

9. 4abra: A magyar onkormanyzati tulajdonban all6 gazdasagi tarsasagok megoszlasa a
kiilonb6z6 megyékben 2017-ben (n=1699)
Forras: Sajat szerkesztés az Amadeus adatbazis alapjan

Az onkormanyzati tulajdonu cégekre nem vonatkozik a KKV-torvény (2004.¢vi XXXIV. tv)
szerinti vallalati méretkategorizalas, azonban, ha a foglalkoztatottak szamat nézziik, az
onkormanyzati vallalatok jellemzéen mikro-, Kis- és kozépvallalatok lennének (Id. 10. dbra).
Foglalkoztatotti 1étszamuk 150 6 alatt volt 2017-ben, illetve arbevételiik sem érte el az 50 millio
eur6t (a legmagasabb arbevétellel rendelkez6 vallalat 9 millid eurd arbevételt realizalt 2017-ben).
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B Mikro-, Kisvallalat mKozépvallalat ® Nagyvallalat

10. abra: A magyar onkormanyzati tulajdonban all6 gazdasagi tarsasagok besorolasa
méretkategoriak szerint 2017-ben (n=1699)
Forras: Sajat szerkesztés az Amadeus adatbazis alapjan

Az Onkormanyzati tulajdonban 1évd gazdasagi tarsasagok jellemzOen mikro- és kisvallalati
formaban miikodnek Magyarorszagon. Az Onkormanyzati vallalatok 7 szazaléka mindsiilne
nagyvallalatnak. Ezen véllalatok arbevétele 1 millid és 390 millié eurd kozott alakult, s a
foglalkoztatotti 1étszam 100 f6l6tt volt. A nagyvallalatok kozott talalunk holdingokat, vizikdzmi
vallalatokat, de személyszallitassal és oktatassal foglalkoz6 vallalkozasokat is. A nagyvallalatok
22 sz4zaléka Budapesten miikodik, 10 szazaléka pedig Borsod-Abauj-Zemplén megyében. Nograd
megyén kiviil valamennyi megyében talalunk nagyvallalatot.
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A 11. dbra az 6nkormanyzati cégek alaptevékenységiik szerinti csoportositasat mutatja.

Egészségiigy
3% Egyéb személyi Egyéb személyi
szolgaltatas szolgaltatas
(Fiird6) (Temetkezés)
2% 1%

Vizikozmii
6%

Hulladékgazdalkodas
9%

Ingatlaniigyletek,
gazdasagi
szolgaltatas
1194_— Ipari tevékenység
1%

Szocialis ellatas

2% .. r .
Személyszallitas KOZI(I)ICdla
2% 3%
Sport-, Kozosségi, . o
szérakoztaté; tarsadalmi Kozigazgatis, védelem;
szabadidés tevékenység ) kotclu:o .
tevékenysé 7% tarsadalombiztositas
yseg Yo

7%
11. abra: A magyar onkormanyzati tulajdonban all6 gazdasagi tarsasagok tevékenységi
koriik szerinti besorolasa 2017-ben
Forras: Sajat szerkesztés az Amadeus adatbazis alapjan

Az Onkormdanyzati vallalatok tevékenysége feladatellatds szempontjabol igen széleskorli. Ezen
vallalati kor 21 szazalékanak tevékenysége a telepiilésiizemeltetéshez kapcsolodik, mely a
varosiizemeltetéshez kapcsolhaté feladatokat foglalja magéba. A cégek 11 szazaléka
vagyongazdalkodassal foglalkozik ¢és 9 szdzaléka hulladékgazdalkodassal. Vizikézmii
szolgaltatast az Onkorményzati tdrsasagok 6 szdzaléka nyujt, mig villamosenergia és
tavhdszolgaltatast 4 szdzalékuk végez. Kulturalis-, illetve k6zosségi és tarsadalmi tevékenységet
a cégek 7-7 szdzaléka végez, valamint sport- szorakoztatd és szabadidds tevékenységet nyljtd
szolgaltatassal a cégek 7 szazaléka foglalkozik. Egészségiigyi szolgaltatast a cégek minddssze 3
szazaléka, illetve szocialis ellatast az Onkormdanyzati véllalatok 2 szazaléka nyujt. Oktatasi,
személyszallitasi, kereskedelmi €s fiird6iizemeltetési feladatokat a tarsasagok 2 szézaléka lat el,
mig tavkozlési, temetkezéssel Osszefliggd, ipari és kozigazgatasi tevékenységeket az
onkorményzati cégek 1 szazaléka.
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3.2. AKUTATAS SORAN ALKALMAZOTT MODSZEREK

A kutatasom soran az onkormanyzati tulajdonu gazdaséagi tarsasdgok mikodoképességét veszem
gorcsd ald, melyhez a mindenki szdmara nyilvanosan elérheté beszdmoldk adatai nyujtanak
segitséget.

A 8. tdabldzat a hipotézisek bizonyitasara alkalmazando modszertant tartalmazza.

8. tablazat: A doktori értekezés modszertana

Premisszak

Célkitiizés,

Moédszertan

Valtozok, alkalmazott

Hipotézisek mutatoszamok

Molnar — Hegediis C1» H1 Leird statisztika, Chi’>- Likviditasi rata,
(2019) proba, Kétmintas t- Tokeerdsség, ROA

proba/Mann-Whitney mutatod

teszt
Allami C2»H2 Paraméteres/ Hosszu lejarata
Szamvevészék nemparaméteres proba  kotelezettségek, Rovid
(2017) lejarata kotelezettségek
Molnar — Hegediis C3» H3 Logisztikus regresszio Tokeszerkezeti,
(2018D, 2018c), likviditasi,
Molnar (2018g), eladdsodottsagi,
Nagy et al. (2018), hatékonysagi,
Molnar (2019b), jovedelmezdségi
Lentner (2014d) mutatok
Nagy et al. (2018), C4 » H4 Leiré statisztika, Chi>- Vagyoni, pénziigyi,

Molnar et al. (2018),
Molnar — Hegediis
(2018b)

Forras: Sajat szerkesztés Hegediis — Molnar, 2019; Zéman — Béhm, 2016 és 2019; Ban et al., 2017

alapjan

proba, Kétmintds  t-
proba/Mann-Whitney
teszt
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Hipotézis 1. anyag és modszertana

Az elsé hipotézisemet miszerint az Onkormanyzati vallalatok vagyoni, pénziigyi, jovedelmi
helyzetét értékeld mutatéi kedvezdtlenebb képet mutatnak, mint a piaci alapokon mukodo
vallalatok mutat6i. Korabbi kutatadsunk (Molndr — Hegediis, 2019) 34 magantulajdonu ¢és 34
Onkormanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasagot vett gorcso ald. A kutatas ravilagitott arra, hogy az
Oonkormanyzati tulajdont veszteségesen miikodo vallalatok aranya magasabb volt, mint a vizsgalt
magantulajdonban 1év6 vallalkozasok aranya.

A hipotézisemet a mutatoszamok felhasznaldsaval a leird statisztikai modszeren tal a normalités
fiiggvényében Chi?-probaval és kétmintas t-probaval/ Mann-Whitney teszttel kivanom igazolni. A
Pearson féle Chi%-proba megmutatja, hogy két kategoridlis valtozo kozott van-e kapcsolat. A proba
nullhipotézise, hogy a két valtozo fliggetlen egymastol. Ha elvetjiik a nullhipotézist, akkor a két
valtozo nem fliggetlen egymastdl, ez esetben a szignifikanciaszint értéke 0,05 alatt van.

A kétmintas t-proba azt vizsgalja, hogy a két kiilon mintaban szerepld egy-egy valosziniiségi
valtozé atlagai kozt kimutathaté-e szignifikans kiilonbség. A proba alkalmazédsanak feltétele
azonban, hogy a vizsgalt valosziniiségi valtozok normalis eloszlasuak legyenek. A normalités
vizsgalatara Kolmogorov-Smirnov-probat végzek. A Mann-Whitney-proba a kétmintas t-proba
nem parametrikus megfeleldje, amelyet nem normalis eloszlas esetén alkalmazhatunk (Szlics,
2004). A két mintas t-proba nullhipotézise az, hogy a valoszinliségi valtozok varhato értékei
megegyeznek, azaz a proba nem mutat ki szignifikans kiilonbséget a két mintaban a valdsziniiségi
valtozok atlagai kozott. Két mintds t-proba esetén, ha elvetjilk a nullhipotézist, akkor a
valoszinliségi valtozok varhatdo értékei nem egyeznek meg, azaz szignifikansan eltérnek
egymastol. A Mann-Whitney-proba nullhipotézise, hogy a két minta azonos eloszlasbol
szarmazik. Ha a szignifikanciaszint nagyobb, mint 0,05, akkor a két minta kozott nincs eltérés,
mig, ha a szignifikanciaszint értéke 0,05 alatt van, akkor eltérés mutatkozik, azaz a két vizsgalt
csoport szignifikdnsan kiilonbozik egymastol.

Hipotézis 2. anyag és modszertana

Az Allami Szamvevdszék (2012, 2017) jelentéseiben ravilagitott arra, hogy az énkormanyzati
addssagkonszolidaciot kovetden a tulajdonukban 1évo véllalatok adossagalloméanyanak atvallalasa
nem tortént meg. Szadmos kutatds, tanulméany keletkezett mar az Onkormanyzati
adossagkonszolidacio témakdrében, azonban az dnkormanyzati vallalatok adossdgallomanyanak
alakulasat még nem vizsgaltak.

A disszertaciom masodik feltételezése, hogy az adossdgkonszolidaciot kovetden nétt az
onkormanyzati tulajdonban 1évd gazdasagi tarsasagok addssagallomanya. A vizsgalat ala vont
valtozok a kotelezettségek mértéke és az eladosodottsdgi mutatok, illetve a modszertant tekintve
az eloszlastol fiiggéen paraméteres/ nem paraméteres probat alkalmazok.

Normal eloszlast feltételezve varianciaanalizist végzek a 2008, 2012, 2015, 2016, 2017. évi
adatokra vonatkoztatva. A variancia-elemzés megmutatja, hogy kimutathaté-e szignifikans
kiilonbség a kiilonb6zo évek adatai kozott. Ha a sokasdg nem normal eloszlasu, akkor a Kruskal-
Wallis-probat végzem el. A 2008. évi adatokat azért tartom fontosnak megvizsgalni, mert ekkor
kezdédott a gazdasagi vilagvalsag, 2012-ben az Onkormanyzatok addssdgkonszolidalasa
kezdddott meg és 2015-re mar valamennyi onkormanyzat addssaga is atvallalasra kertilt az allam
altal.

A varianciaanalizis szdmos egyenld szorasu, normalis eloszlasu csoport atlaganak dsszevetésére
alkalmas. Az elemzés nullhipotézise szerint nincs kiilonbség az atlagok kozott, a csoportok a
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célvaltozo atlagara nézve valamennyi csoportban azonosak. Ha a szignifikanciaszint kisebb, mint
0,05, akkor elvetjiik a nullhipotézist, azaz az atlagok nem egyenldek, a csoportok atlaga kozott
szignifikans kiilonbség mutathat6 ki. A Kruskal-Wallis proba olyan nemparametrikus statisztikai
eljaras, melynek segitségével eldonthetd, hogy az egyes mintdk szdrmaztathat6ak-e egyazon
eloszlasbol. A statisztikai proba nullhipotézise szerint az egyes csoportokban a medianok
megegyeznek.

Hipotézis 3. anyag és modszertana

Korabbi kutatasaim (Molndr — Hegedtis 2018b, 2018c; Nagy et al., 2018, Molnar, 2019b)
alatamasztottak, hogy a szakirodalombdl ismert csédmodellek nem feltétlen alkalmasak a magyar
Oonkormanyzati vallalatok csddveszélyes allapotanak eldrejelzésére. Mig a mutatoszamok jelezték
a fenndlldé vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzettel kapcsolatos problémakat, addig a
cs6dmodellek nem vezettek azonos eredményre a mutatokkal.

Eppen ezért fontosnak tartom egy olyan modell megalkotasat, amely jelzi az onkormanyzati
vallalatok cs6dveszélyes allapotat, miikodésképtelenségét, illetve fizetdképességi problémait. A
csddmodelleknél alkalmazott statisztikai mddszerek a diszkriminancia analizis, a regresszios
modellek (logisztikus regresszi6 €s probit regresszid), a dontési fak, valamint a neuralis halok.

Vilasztasom a logisztikus regresszid6 modszerére esett, mert nem tamaszt olyan korlatozo
feltételeket a valtozok normalitdsaval kapcsolatban, mint a diszkriminancia analizis. A logit
modszer minddssze azzal a feltételezéssel €1, hogy az odds ardny logaritmusa linearisan fiigg a
magyarazd valtozoktol. A logisztikus regresszid egy bizonyos esemény (fliggd valtozo)
bekovetkezésének valdszinliségét becsiili meg. A feltételes valosziniiség értékének tudatiban a
dontéshozo dontési szabalyt tud meghozni arra vonatkozodan, az adott megfigyelési egység az elére
meghatarozott, eredmény jellegli kategoridk melyikéhez sorolhaté (Hajdu et al., 2001). Ha az
eredményvaltozok kimeneteleinek szama kettd, akkor binomialis logisztikus regressziorol, ha
tobb, akkor polinomialis vagy multinomialis logisztikus regressziorol beszéliink (Sziics, 2004).

A csdd-eldrejelzés szempontjabol relevans modell felépitésénél a binomidlis logisztikus
regresszionak van szerepe, ugyanis a modellnek két kimenetele lehet a csdd vagy a talélés.

A binaris logisztikus regresszid feltételezése, hogy a magyarazd valtozok az egyik kimenetel
bekovetkezési esélyét magyardzzak. A logisztikus regresszio két egymast kdlcsondsen kizard
kategoria bekovetkezési esélyeinek az egymashoz vald aranyat, azaz az odds mértékét modellezi
X magyarazo valtozok értékeinek az ismeretében. Az odds értéke a kovetkezo képlettel hatarozhatd
meg, amely az x-t6l fiiggo feltételes valosziniiségek aranya:

odds= 2
1-p

A logisztikus regresszio feltételezése szerint a magyarazd valtozok linearis fiiggvénye az odds
logaritmusa:

In(odds) = |nlf;p:|og it(p) = bo+bixat.. . +bpXp

A modell b paramétereinek becslése a maximum likelihood modszerel toérténik. A maximum
likelihood elv célkitiizése, hogy adott mérési értékekhez, az ismeretlen paramétereknek olyan
becslését adja meg, amely mellett az adott érték a legnagyobb valdszintiséggel kdvetkezik be.

Végiil meg kell hatarozni a cut-off pontot. A cut-off pontnal magasabb P érték esetén a vallalatot
tulélének, alacsonyabb érték esetén pedig cs6dosnek itéljiik (Hajdu, 2001; Kristof, 2008a).
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A modellezés soran két részmintat hasznalok: a vallalkozéasi tevékenységiiket besziintetd
Oonkormanyzati vallalatok és a miikodoképes dnkormanyzati vallalatok. A modell 6sszeéllitasdhoz
vagyoni, pénziigyi, jovedelmi és hatékonysagi mutatoszdmokat fogok alkalmazni.

A vagyoni helyzet alakuldsanak elemzésére az eszkdzszerkezeti és a tokeszerkezeti mutatok a
legmegfelelobbek. Az eszkozszerkezeti mutatok segitségével az eszkozallomanyon beliil
érvényesiild jelentdsebb aranyok és azok valtozésai figyelhetok meg.

A pénziigyi helyzetet értékeld mutatdszamokkal hatarozhaté meg a vallalat likviditasa. A likviditas
azt jelenti, hogy a vallalkozas a fizetési kotelezettségeit minden idépontban az eldirt hataridore
teljesiteni tudja. A vallalkozasi tevékenység, a vallalkozas folytatdsanak szamviteli alapelv
érvényesiilésének elengedhetetlen feltétele a likviditas fenntartésa.

Az eredménykimutatds segitségével lehetévé valik a vallalkozas szdméra a jovedelmezdség
alakuldsanak elemzése. A jovedelmezdség mutatja meg a bevételek és raforditasok viszonyat. A
rentabilitds atfogd elemzése soran az egyes eredménykategdridkat valamilyen vetitési alaphoz
viszonyitjuk. Az ilyen fajta elemzés kifejezi a jovedelemteremtd képesség valtozasat a
jovedelmezOség szintjének alakuldsidra vonatkozodan, lehetdséget nyujt a jovedelmezdség
tendenciaszerli elemzéséhez, tovabba az elemzés altal a vallalkozas 0sszehasonlithatéva valik mas
vallalkozasok, agazati atlagok adataival.

A hatékonysag és jovedelmezdség szoros dsszefiiggésben all egymassal, tehat a jovedelmezdségi
helyzet mellett érdemes a gazdasdgi hatékonysdg szinvonaldnak alakuladsat is elemezni. A
gazdasagossag o elve, hogy a legkisebb raforditassal érjilk el a legnagyobb eredményt. A
gazdasagi hatékonysag mutatja meg a tevékenység gazdasagossagat, tehdt a hatékonysag a
felhasznalt termelési er6forrasok (raforditas) egységnyi mennyiségére jutd teljesitménnyel (vagy
annak reciprokaval) mérheto.

A vizsgalt vallalati mintaba 234 2017-ben is mikodo, aktiv gazdasagi tevékenységet folytatd
tarsasag keriilt, mig 70 olyan vallalat, amely 2011 és 2017 kozott besziintette vallalati
tevékenységét. A modell megalkotasahoz a vallalatok beszamolo6ibol (jelenleg is aktiv vallalatok
2016. évi beszamoloi, a vallalkozasi tevékenységet besziintetd tarsasdgok esetében pedig a
beszlintetést megel6zd évi beszamolok adatait veszem alapul) képzek vagyoni, pénziigyi,
jovedelmi és hatékonysagot mérd mutatoszamokat.
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A mutatdészamokat az alabbi 9. tdbldzat mutatja:

9. tablazat: A modell kialakitasahoz felhasznalt mutatészamok

Vagyoni helyzetet értékeld mutatdszamok

Befektetett eszk6zok Sajat téke
Mérlegfb60sszeg Mérlegf60sszeg
Forgbeszkozok Kotelezettségek
Mérlegf60sszeg Mérlegf60sszeg
Targyi eszk6zok Hosszu lejaratua kotelezettségek
Befektetett eszk0z0k Mérlegf60sszeg
Immaterialis javak Rovid lejarata kotelezettségek
Befektetett eszk0z0k Mérlegf60sszeg
Befektetett pénziigyi eszk6zok Sajat téke
Befektetett eszk6zok Jegyzett tbke
Készletek Sajat téke
Forgbeszk6zok Kotelezettségek
Kovetelések Jegyzett toke nagysagrendje: log
Forgbeszkozok Jegyzett t0ke
Pénzeszk6zok Vagyon nagysagrendjét jelzé: log
Forgbeszkozok Targyi eszk6zok €s log Mérlegf6osszeg
A véllalatok likviditasat értékeld mutatdoszdmok
Nett6 forgotdke Forgbeszk6z0k — Készletek
Kotelezettségek Rovid lejarata kotelezettségek
Forgbeszkozok Pénzeszkozok
Rovid lejarata kotelezettségek Rovid lejarata kotelezettségek
Rentabilitast méré mutatoszamok
Adbzas elbtti eredmény + Pénziigyi mv.raf orditasai Uzemi (iizleti) tev. eredménye

Mérl 600 Z .z . 2 ,
érlegf600szeg Ertékesités nettd drbevétele

Adbzott eredmény Adbzas elbtti eredmény
Mérlegf600szeg Ertékesités nettd arbevétele
Uzemi (iizleti) tev.eredménye Cash flow
Mérlegf600szeg Ertékesités nettd arbevétele
Adbzott eredmény Uzemi (lizleti) tev. eredménye
Jegyzett t6ke Személyi jellegli raforditasok
Hatékonysagot mérdé mutatdszamok
Ertékesités nettd arbevétele Ertékesités nettd arbevétele
Mérlegf600szeg Nettd forgotdke

Forras: Sajat szerkesztés
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A korai eldrejelz6 modell megalkotasat kdvetden a modell segitségével értékelem a vallalati
tevékenységiiket besziintetd koziizemi vallalatok mikodoképességét a tevékenység besziintetését
megeldzé évben. A vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi indikatorok segitségével bizonyitom, hogy a
gazdalkodoi tevékenység végleges befejezéséhez nem feltétlen a mikodoképesség romlasa jarult
hozza az 6nkormanyzati véllalatok esetében.

Hipotézis 4. anyag és modszertan

A negyedik célkitiizésem, hogy Magyarorszag, Romania és Szlovakia dnkormanyzati tulajdonu
vallalatainak mutatdszamait megvizsgaljam ¢és Osszehasonlitd elemzést végezzek. A vizsgalt
mutatdk a vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetet értékelé mutatoszamok. Célom bizonyitani,
hogy kimutathato szignifikans kiilonbség a kiilonboz6 orszagokban tevékenykedd dnkormanyzati
vallalatok mutatoi kozott. A hipotézisemet a mutatoszamok felhasznalasaval a leiro statisztikai
médszeren tal Chi?-probaval és kétmintas t-probaval/ Mann-Whitney teszttel kivanom igazolni. A
statisztikai probak eredményeit a Hipotézis 1. alfejezetben mar bovebben ismertettem.
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4. A KUTATAS EREDMENYEI

4.1. A PIACI ALAPOKON MUKODO VALLALATOK ES ONKORMANYZATI
TULAJDONU VALLALATOK GAZDALKODASA KOZOTTI KULONBSEG

Az els6 hipotézisemet, miszerint a tulajdonosi hattér hatdssal van a vallalat gazdalkodésara az
eszk6zaranyos nyereség (ROA: Adozott eredmény/Mérlegf6osszeq), a tokeerdsségi (Sajat téke
aranya= Sajat toke/Mérlegfodsszeg) ¢€s likviditasi mutatok (Likviditasi rata=Forgdeszkdzok/
Rovid lejaratu kotelezettségek) segitségével vizsgidlom. A kapott eredmények vizsgalatat
kereszttablak, Pearson féle Chi?, Mann-Whitney teszt és varianciaelemzés segitségével végzem el.

A vizsgélat ald egyenld szamu, 184 piaci alapokon miikodd, magantulajdonu vallalat és 184
Onkormanyzati tulajdon tarsasag kertilt, melyek ingatlan-vagyongazdalkodassal tevékenykednek.
Mivel a klasszikusan profitorientalt vallalatokbol ennél joval tobb cég miikddik Magyarorszagon,
igy elsé korben azok adoézott eredményeik alapjan sziikitettem a vizsgalt sokasdgot a kiugro
értekek kisztrésével. Az igy fennmaradd 617 vallalatbol pedig véletlenszerti mintavétellel
valasztottam ki az dsszehasonlitani kivant gazdasagi tdrsasdgokat. Az elemzés id6tavja 5 év volt,
azonban eléfordult az is, hogy nem minden évben allt rendelkezésre valamennyi vizsgalt vallalatra
a mutatohoz sziikséges adat.

Az aldbbi 10. tdbldzat csoportositja az Onkormdanyzati és nem Onkormanyzati tulajdonu
vallalatokat a jovedelmezdségiik alapjan.

10. tablazat: A vallalatok ad6zott eredményeik szerinti csoportositiasa

Ev 2012 2013 2014
Vallalat/mutat6 értéke negat}v pozn}v O0sszesen negat}v pozn{v 0sszesen negat}v P Ozm,v 0sszesen
eredmény | eredmény eredmény | eredmény eredmény | eredmény
onkor- darabszam 52 92 144 56 87 143 65 92 157
maéanyzati
vzill}::llat * 36,1% 63,9% | 100,0% | 39,2% 60,8% | 100,0% 41,4% 58,6% | 100,0%
piaci darabszam 35 139 174 39 137 176 38 135 173
alapokon
mik6do * 20,1% 79,9% | 100,0% | 22,2% 77,8% | 100,0% 22,0% 78,0% | 100,0%
vallalat
V‘:;Z;it darabszam 87 231 318 95 224 319 103 227 330
vallalat * 27,4% 72,6% | 100,0% | 29,8% 70,2% | 100,0% 31,2% 68,8% | 100,0%
Ev 2015 2016
Vallalat/mutato értéke negat}v pozmrv Osszesen negat} v pozm'v Osszesen
eredmény | eredmény eredmény | eredmény
onkor- darabszam 71 91 162 82 101 183
manyzati
vallalat * 43,8% 56,2% | 100,0% | 44,8% 55,2% | 100,0%
piaci )
alapokon darabszam 42 132 174 34 150 184
mikodod
vallalat * 24,1% 75,9% | 100,0% | 18,5% 81,5% | 100,0%
Osszes darabszam 113 223 336 116 251 367
vizsgalt * oz . i
vallalat * 336% | 664% | 1000% | 31,6% | 684% | 100,0% ad"z"tggggfgg szetinti

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

Ami a tablazatbdl elséként szembetlinik, hogy az Onkormanyzati vallalatok kozott nagyobb

aranyban taldlunk negativ eredménnyel bir6 vallalatot. 2012 és 2016 kozott a negativ eredményt

realizalo onkormanyzati tarsasagok aranyaban folyamatos novekedést lathatunk, 2016-ra ez az
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arany mar tobb, mint 44 szazalékot tesz ki. A piaci alapokon miik6dé vallalatoknal ezzel szemben
a negativ eredményt elérd tarsasagok aranya 20 szézalék koriil mozog, s az utolso vizsgalt évre 20
szazalék ala csokkent. Ugyanakkor ezen megallapitdsaimat statisztikai probak (Chi? proba, Mann-
Whitney teszt) is alatdmasztjak, hogy jelentds kiilonbség lathatd az dnkormanyzati, illetve a nem
Onkormanyzati tulajdonban 1évo vallalatok jovedelmezdségi mutatdjanak értékei kozott.

A normalitas vizsgalat, azaz a Kolmogorov-Smirnov teszt eredményét az alabbi 11. tdbldzat

mutatja.

11. tablazat: A normalitas vizsgalat eredménye

ROA 2012 | ROA 2013 | ROA 2014 | ROA 2015 | ROA 2016
Legszélsségesebb | Abszolut 322 ,393 424 361 429
kiilonbségek
Pozitiv ,032 ,007 ,005 0,000 429
Negativ -,322 -,393 -,424 -,361 0,000
Kolmogorov-Smirnov Z 2,859 3,494 3,851 3,310 4,118
Szignifikanciaszint ,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Csoportosito valtozd: onkormanyzati vallalat, piaci alapokon miikodd vallalat

Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan

A téblazatbol lathato, hogy a vizsgalt sokasag nem felel meg a normalitas feltételeinek, vagyis
nem normal eloszlasu, ebbdl adédoan a szignifikans kiillonbség kimutatasara a nemparaméteres
Mann-Whitney teszt (12. tdbldzat) az alkalmas.

12. tablazat: Mann-Whitney préba eredménye a jovedelmezdéségi mutatok értékeire

Mutato ROA 2012 | ROA 2013 | ROA 2014 | ROA 2015 | ROA 2016
Mann-Whitney U 8214,000 7634,000 7781,000| 9110,000 8578,000
Wilcoxon W 18654,000| 17930,000| 20184,000| 22313,000| 25598,000
Z -5,286 -6,042 -6,761 -5,602 -8,184
Szignifikanciaszint ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Csoportosito valtozo: dnkormanyzati vallalat, piaci alapokon miikodd véllalat

Forras: Sajat kutatdas SPSS output alapjan

A tablazatbol lathato, hogy szignifikans kiilonbség mutathaté ki az onkormdanyzati véallalatok
jovedelmezdségi mutatdja, valamint a klasszikusan profitorientalt, piaci alapokon miikodo
tarsasagok jovedelmezOségi mutatdi kozott. Mivel a Mann-Whitney proba szignifikanciaszintje
valamennyi vizsgalt iddszakban 0,05 alatt alakult, igy megallapithat6, hogy az eszkdzaranyos
nyereség mutato alakulésat befolyasolja a tulajdonosi hattér.

A Chi? statisztikai proba (13. tdbldzat) is alatamasztotta a hipotézisemet, miszerint a tulajdonosi
szerkezet hatassal van a vallalat eredményességére.
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13. tablazat: A Chi2 préoba eredménye a jovedelmezoségi mutatok értékeire

Ev 2012 2013 2014
Szignifi- Szignifi- Szignifi-
Szabad- | kancia Szabad- kancia Szabad- kancia
Ert¢k | sagfok szint | Erték | sagfok szint Erték | sagfok szint
Pearson féle 10,14 1 ,001 | 10,906 1 ,001| 14,481 1 ,000
Chi? 5
Folytonossagi | 9,356 1 ,002 110,108 1 ,001 | 13,590 1 ,000
korrekcio
Valoszinliség | 10,13 1 ,001 {10,894 1 ,001 | 14,580 1 ,000
1 valtozo 9
Ervényes 318 319 330
esetek szama
Ev 2015 2016
Szignifi- Szignifi-
Szabad- | kancia Szabad- kancia
Erték | sagfok szint Erték | sagfok szint

Pearson féle 14,57 1 ,000 | 29,425 1 ,000
Chi? 1
Folytonossagi | 13,70 1 ,000 | 28,220 1 ,000
korrekcio 2
Valoszinliség | 14,67 1 ,000 | 30,096 1 ,000
i valtozo 9
Ervényes 336 367
esetek szama

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjan

Mivel a szignifikanciaszint értéke 0,05 alatt van, igy elmondhatd, hogy a tulajdonosi szerkezet
befolyassal volt a vallalat jovedelmezOségére, az eszkdzaranyos nyereség mutatd (ROA)
alakulasara.

A véllalati kiilonbozdségeket a jovedelmezdségi mutatok mellett vagyoni €s pénziigyi mutatokkal
is vizsgalom (/4. és 15. tablazat).
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14. tablazat: A likviditasi mutatok kereszttabla elemzése

Vizsgalt év 2012 2013
Villalatkategoria/
Mutaté a b ¢ d e a b c d e

Megoszlas Gsszes
onkormanyzati 41,0% | 17,3% | 9,4% | 23,7% | 8,6% | 36,8% | 18,8% | 11,8% | 27,1% | 5,6%
vallalaton beliil
Megoszlas Gsszes
piaci vallalaton beliil
Megoszlas a vizsgalt
vallalatokon beliil

31,0% | 16,7% | 14,9% | 31,6% | 5,7% | 25,3% | 24,1% | 15,3% | 30,6% |4,7%

35,5% | 16,9% | 12,5% | 28,1% | 7,0% | 30,6% | 21,7% | 13,7% | 29,0% | 5,1%

Vizsgalt év 2014 2015
Villalatkategoria/
Mutaté a b c d e a b c d e

Megoszlas Gsszes
onkormanyzati 44,3% | 12,1% | 12,1% | 20,8% | 10,7% | 40,4% | 12,8% | 14,7% | 23,7% | 8,3%
vallalaton beliil
Megoszlas 0sszes
piaci vallalaton beliil
Megoszlas a vizsgalt
vallalatokon beliil

24,9% | 22,5% | 12,7% | 33,5% | 6,4% | 20,2% | 23,7% | 12,7% | 38,7% | 4,6%

33,9% | 17,7% | 12,4% | 27,6% | 8,4% | 29,8% | 18,5% | 13,7% | 31,6% |6,4%

Vizsgalt év 2016
Vallalatkategoria/
Mutaté a b ¢ d €

Megoszlas 0sszes
onkormanyzati 37,3% | 13,0% | 10,2% | 26,0% | 13,6%
véllalaton beliil
Megoszlas Gsszes
piaci vallalaton beliil
Megoszlas a vizsgalt

vallalatokon beliil
Jelmagyarazat: a. nagyon gyenge likviditds, b. gyenge likviditas, c. elfogadhato likviditdas, d. kimagaslo likviditas, e. tiil magas
likviditdsi rata

Forras: Sajat kutatdas SPSS output alapjan

18,7% | 18,1% | 11,0% | 44,0% | 8,2%

27,9% | 15,6% | 10,6% | 35,1% | 10,9%

Ha a vallalatok likviditasat megvizsgaljuk, az dnkormanyzati tulajdonban 1évé tarsasagok tobb
mint 50 szazalékdnak a likviditasi mutatdja 1,3 érték alatt alakult, azaz a nagyon gyenge ¢€s a
gyenge pénziigyi helyzetli kategoridba sorolhatd. A piaci alapokon miikodd vallalatok esetében
némiképp kedvezObb az arany, de itt is ugyanezen paraméterekkel rendelkez6 vallalkozasok szama
jellemzden tobb mint 45 szazalékot tesznek ki.
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15. tablazat: A tékeerdésségi mutatok kereszttabla elemzése

Vizsgalt 2012 2013
évek

negativ nagyon gyenge | elfogad- | stabil negativ hagyon gyenge elfogad- stabil

sajat gé?eqe toke- haté toke- sajat gt}(/,;i(lg_e téke- hato toke-
téke elldtottsig ellatottsag | tékeerd | helyzet téke elldtottsig ellatottsag | tékeerd | helyzet

Mutato
értéke

Onkor-
manyzati
vallalatokon | 8,3% 20,7% 21,4% 15,9% 33,8% 7,2% 23,5% 21,6% 17,6% 30,1%
beliili
megoszlas
Piaci
alapokon
miikodo
vallalatokon
beliili
megoszlas

15,4% 26,3% 14,3% 17,7% 26,3% 11,4% 26,7% 18,8% 20,5% 22,7%

Vizsgalt
vallalatokon
beliili
megoszlas

12,2% 23,8% 17,5% 16,9% 29,7% 9,4% 25,2% 20,1% 19,1% 26,1%

Vizsgalt

. 2014 2015
évek

negativ nagyon gyenge | elfogad- | stabil negativ nagyon gyenge elfogad- stabil

sajat ggi(neg_e toke- hatd toke- sajat gt)éekr:ge téke- hato tke-
téke ellitottsig ellatottsag | tékeerd | helyzet toke ellitottsig ellatottsag |  tékeerd | helyzet

Mutato
értéke

Onkor-
manyzati
vallalatokon | 6,3% 22,0% 21,4% 151% | 35,2% 5,6% 22,2% 22,8% 16,7% 32,7%
beliili
megoszlas
Piaci
alapokon
miikodo
vallalatokon
beliili
megoszlas
Vizsgalt
vallalatokon
beliili
megoszlas

Vizsgalt
évek

9,6% 25,4% 18,1% 19,8% | 27,1% 8,1% 25,6% 16,9% 20,9% 28,5%

8,0% 23,8% 19,6% 17,6% | 31,0% 6,9% 24,0% 19,8% 18,9% 30,5%

2016

negativ nagyon gyenge | elfogad- | stabil

sajat | 9YEN9E | Tiske- haté |  toke-

A toke- . . A P
téke ellitottsig ellatottsag | tékeerd | helyzet

Mutato
értéke

Onkor-
manyzati
vallalatokon | 7,1% 24,5% 16,3% 17,4% 34,8%
beliili
megoszlas
Piaci
alapokon
miikodo
vallalatokon
beliili
megoszlas
Vizsgalt
vallalatokon
beliili
megoszlas

Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan

6,5% 25,0% 12,5% 179% | 38,0%

6,8% 24,7% 14,4% 17,7% 36,4%

2012 és 2015 kozott nagyobb aranyban taldlunk negativ sajat t6kével rendelkezd vallalatot a
klasszikusan piaci alapokon miik6dd tarsasdgok kozott, mint az onkormanyzati vallalatok kozott.
Ezen idészakban az dnkormanyzati vallalatok k6zott nagyobb ardnyban taldlunk stabil vagyoni
helyzettel biro vallalatokat. Ugyanakkor, ha a mutatok értékeit vessziik gorcsé ala mindkét
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kategoridban (6nkormanyzati €s piaci vallalat) az 50 szézalék alatti tOkeerdsségi mutatdt elérd
vallalatok aranya 50 szazalék felett alakult. A likviditasi és tokeerdsségi mutatokat 6sszehasonlitva
inkabb mutatkozik eltérés a vallalatok likviditasi rataja kozott, azaz, hogy a klasszikusan piaci
alapokon miik6do tarsasagok kedvezébb pénziigyi helyzettel rendelkeznek.

A likviditasi és tokeerdsségi mutatok normalitasat megvizsgalva igen eltérd képet kapunk a
Kolmogorov-Smirnov teszt alapjan (/6. tdbldzat).

16. tablazat: Normalitas vizsgalat a likviditasi és tokeerdsségi mutatok valtozokra

Mutaté Likviditasi mutaté Tokeerdsségi mutatéd
Ev 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Legszélséségesebb Abszolut | ,134 | ,155 | ,215 | ,208 | ,194 | ,145 | ,113 | ,106 | ,108 | ,092
kiilonbség Pozitiv | ,035 | ,037 | ,060 | ,044 | 080 | 1145 | ,113 | ,106 | ,108 | ,065
Negativ | -,134 | -,155 | -,215 | -,208 | -,194 | -,001 | -,011 | -,009 | -,020 | -,092
Kolmogorov-Smirnov Z 1,182 11,365(1,919|1,883|1,837|1,288|1,023| ,974 | ,985 | ,886
Szignifikanciaszint ,123 | ,048 | ,001 | ,002 | ,002 | ,072 | ,247 | ,299 | ,287 | ,412

Csoportosito valtozo: dnkormanyzati vallalat, piaci vallalat

Forras: Sajat kutatdas SPSS output alapjan

Ahhoz, hogy képet kapjunk arro6l, hogy szignifikans kiilonbség mutathatd-e ki az onkormanyzati
vallalatok ¢€s a piaci alapokon miikodd vallalatok vagyoni és pénziigyi helyzete kozott 2013 és
2016 kozott a likviditasi mutatokat a Mann-Whitney teszttel vizsgalom, ugyanis ezen sokasdg nem
normal eloszlas, a tovabbi mutatdkat pedig varianciaelemzéssel értékelem, mivel a két-mintas t
proba csak kis minta elemszam esetén hoz megfeleld eredményt (17. és 18. tabldzat).

17. tablazat: Mann-Whitney proba eredménye a likviditasi mutaték kozotti kiillonbségek

igazolasara
Likviditas 2013 | Likviditas 2014 | Likviditas 2015 | Likviditas 2016
Mann-Whitney U 10751,0 11073,0 11257,0 13519,0
Wilcoxon W 21191,0 22248,0 23503,0 29272,0
Z -1,857 -2,180 -2,597 -2,633
Szignifikanciaszint ,063 ,029 ,009 ,008
Csoportositod valtozd: onkorményzati vallalat, piaci vallalat

Forras: Sajat kutatdas SPSS output alapjan

A statisztikai proba alatdmasztotta, hogy a tulajdonosi hattér 2014 ¢és 2016 koézott befolyasolta a
vallalatok pénziigyi helyzetét, azaz a likviditasi mutatoik kozott szignifikéns kiilonbség mutathato
ki (17. tabldzat). A Mann-Whitney proba 0,05 alatti szignifikancia szintje szerint eltérés lathato
az dnkormanyzati tulajdonban 1év6 és a magantulajdonu véllalatok likviditasi rataja kozott 2014
¢és 2016 kozott.

A varianciaelemzés ugyanakkor eltéré eredményt hozott (18. tabldzat). A Levene-teszt elvégzése
utan elmondhatd, hogy a vizsgalt valtozokra elvégezhetd a variancia elemzés, mivel teljesiil a
variancia homogenitas, ugyanis a teszt szignifikancia szintje 0,05 felett alakult.
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18. tablazat: Varianciaelemzés a likviditasi és tokeerésségi mutatok vizsgalatara

Négyzet- | Szabadsag- | Négyzet- = Szignifikancia-
Osszegek fok atlag szint
Ci‘.’.p?”‘?k 206,571 1 206,571 | 1,867 173
Likviditas 0zttt
2012 Csoporton beliili | 49391,794 311 158,816
Osszesen 49688,365 312
Ci‘.’.p?ﬁ‘?k 25,185 1 25,185 |1,020 313
Tokeerosség 0zot
2012 Csoporton beliili | 7850,966 318 24,689
Osszesen 7876,151 319
Ci‘.’.p9rt9k 144 1 144 | 281 596
Tokeerosség ozott
2013 Csoporton beliili | 168,024 328 512
Osszesen 168,168 329
Ci‘.’.p‘.’.”f’k 330 1 330 [ 1,602 207
Tokeerosség ozott
2014 Csoporton beliili| 68,838 334 ,206
Osszesen 69,168 335
Ci‘.’.p‘.’.:f’k 019 1 019 | 088 767
Tokeerosség 0zoll
2015 Csoporton beliili| 73,236 332 221
Osszesen 73,255 333
Ci‘.’.p‘.’.ﬁ?k 003 1 003 | ,008 929
Tokeerosség 0zotl
2016 Csoporton beliili | 140,842 366 ,385
Osszesen 140,846 367

Forras: Sajat kutatdas SPSS output alapjan

A statisztikai proba alapjan (18. rdbldzat) nem mutathatd ki szignifikans kiilonbség az
onkormanyzati, valamint a piaci alapokon miikodd vallalatok vagyoni helyzete kozott, illetve a
2012. évi pénziigyi helyzetét illetden sem (melyet a Chi? teszt eredménye is alatdmasztott).

Mivel a vizsgalt években nem minden esetben alltak rendelkezésre teljeskoriien a vizsgalt
vallalatok értékei, igy panelvizsgélatot végeztem, azaz csak azon cégeket vettem alapul, melyeknél
valamennyi érték rendelkezésre allt a vizsgalt idészakban. A 19. tabldzat az 6nkormanyzati €S
magantulajdont tarsasagok adozott eredményeinek alakuldsat mutatja.
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19. tablazat: Panelvizsgalat az onkormanyzati és piaci alapokon miikodo vallalatok ad6zott
eredményének alakulasara

Evek 2012 2013 2014
Villalat/mutat6 negativ pozitiv osszes negativ pozitiv osszes negativ pozitiv osszes
értéke eredmény | eredmén, vizsgalt eredmény | eredmén, vizsgalt eredmény | eredmén, vizsgalt
y Y| vallalat Y Y| vallalat y Y| vallalat
énkormany- ::f;‘; 50 95 145 58 87 145 59 86 145
zati vallalat ™37 506 | 65,5% | 100,0% | 400% | 600% | 100,0% | 40,7% | 593% | 100,0%
piaci | cégek | 4g 145 183 42 141 183 39 144 183
alapokon | szama
miikodo
véllalat * 20,8% 79,2% | 100,0% | 23,0% 77,0% | 100,0% | 21,3% 78,7% 100,0%
Osszes | cégek | gg 240 328 100 228 328 98 230 328
vizsgalt szama
vallalat * 26,8% 73,2% | 100,0% | 30,5% 69,5% | 100,0% | 29,9% 70,1% 100,0%
Evek 2015 2016
Villalat/mutat6 negativ pozitiv gsszes negativ pozitiv gsszes
értéke eredmény | eredmény vizsgalt eredmény | eredmény vizsgalt
vallalat vallalat
énkormany- | S68¢K 62 83 145 56 89 145
zati vallalat Szama
* 42,8% 57,2% | 100,0% | 38,6% 61,4% | 100,0%
placi | cégek | g 140 183 34 149 183
alapokon | szama
mikddd | . o350 | 765% |1000% | 186% | 8L4% | 100,0%
vallalat
(?sszgs cegek 105 223 328 90 238 328 addzott eredmepy szerinti
vizsgalt szama megoszlas
vallalat * 32,0% 68,0% |100,0% | 27,4% 72,6% | 100,0%

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A vizsgalt vallalatok koziil 145 6nkormanyzati vallalat és 183 klasszikusan profitorientalt véallalat
adozott eredménye 4llt rendelkezésre a vizsgalt iddszakban, azaz 2012 és 2016 kozott valamennyi
évben miikodott ez a 328 vallalat. Ha 0sszevetjiik a 368 vallalat €s a 328 vallalat értékeit, minimalis
eltérést latunk az addzott eredményeik alakuldsdban. Ami kitlinik, hogy mind az 6nkorményzati
tulajdonu, mind pedig a magantulajdonu vallalkozasok nagyobb aranyban talalunk negativ adozott
eredménnyel bird cégeket a vizsgalt idészakban. Ez alol minddssze a 2015-0s év a kivétel ugyanis
akkor az onkormanyzati cégek 42,8 szdzaléka (mig a teljes sokasagot vizsgalva 43,8 szazaléka), a
piaci alapokon miikodd vallalatok 23,5 szazaléka (mig a teljes sokasagot vizsgélva 24,1 szazaléka)
realizalt negativ eredményt, illetve 2014-ben a piaci alapokon mitkddé vallalatok esetében is némi
javulast figyelhetiink meg a negativ eredményt realizald vallalatok aranyaban. Tovébbra is
elmondhato, hogy a piaci alapokon miikodo vallalatok kozt kisebb ardnyu a negativ eredményt
realizalo cégek szama, mint az onkormanyzati tulajdonu vallalatok esetében.

A kovetkezd, 20. tdbldzat az 6nkormanyzati tulajdonu és magantulajdont vallalatok adozott
eredményeire végzett statisztikai proba eredményét szemlélteti.
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20. tablazat

: Chi2-préoba eredménye az adozott eredmények alakulasara

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

2012 2013 2014
Szigni- Szigni- Szigni-
Szabadsag- | fikancia- Szabadsag- | fikancia- Szabadsag- | fikancia-
Erték fok szint | Erték fok szint | Erték fok szint
Pearson-féle 7,755 1 ,005 | 11,096 1 ,001 14,5 1 ,000
Chi?
Folytonossagi | 7,072 1 ,008 | 10,306 1 ,001 | 13,590 1 ,000
korrekcio
Valésziniiségi | 7,722 1 ,005 | 11,071 1 ,001 | 14,483 1 ,000
valtozo
Ervényes 328 328 328
esetek szama
2015 2016
Szigni- Szigni-
Szabadsag- | fikancia- Szabadsag- | fikancia-
Erték fok szint | Erték fok szint

Pearson-féle 13,79 1 ,000 | 16,320 1 ,000
Chi?
Folytonossagi | 12,919 1 ,000| 15,329 1 ,000
korrekcio
Valésziniiségi | 13,777 1 ,000| 16,311 1 ,000
valtozo
Ervényes 328 328
esetek szama

A Chi? statisztikai proba szerint a tulajdonosi héttér befolydssal volt a vallalatok adézott
eredményeinek alakuldsara. Ezen statisztikai proba azonban a szignifikans kiilonbséget nem
mutatja, igy a ROA mutatora végzett normalitas vizsgalat utan (21. tdbldzat) a szignifikans
kiilonbség kimutatasara a Mann-Whitney probat végeztem el.

21. tablazat: Kolmogorov-Smirnov teszt a vallalatok ROA mutatdira

ROA 2012 | ROA 2013 | ROA 2014 | ROA 2015 | ROA 2016

Cégek szama 307 307 307 307 307
Normal Atlag ,1074 ,0832 ,0830 ,0813 ,0663
paraméterek Szoras ,65984 ,55737 ,57814 ,46195 ,24435
Legszélsoségesebb | Abszolut ,318 ,301 ,298 ,285 ,208
paraméterek Pozitiv ,318 ,301 ,297 ,285 ,195
Negativ -,311 -,290 -,298 -,249 -,208
Kolmogorov-Smirnov Z 5,565 5,278 5,214 4,996 3,636
Szignifikanciaszint 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Forrds: Sajat szerkesztés SPSS output alapjdan

A Kolmogorov-Smirnov teszt szignifikancia szintje 0,05 alatt volt a vizsgalt id6szakban, azaz a
sokasag nem normal eloszlasu, igy a szignifikans kiilonbség meghatarozasara a Mann-Whitney

teszt alkalmas.
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22. tablazat: Mann-Whitney teszt eredménye a ROA mutatok értékeire

Teszt Statisztika?
ROA 2012 | ROA 2013 | ROA 2014 | ROA 2015 | ROA 2016
Mann-Whitney U 7928,0 7013,0 6544,0 7635,0 6552,0
Wilcoxon W 17381,0 16466,0 15997,0 17088,0 16005,0
Z -4,808 -5,991 -6,598 -5,187 -6,587
Szignifikanciaszint ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
a. csoportositd valtozo: onkormanyzati vallalat/magéntulajdonu vallalat

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A Mann-Whitney statisztikai proba alapjan szignifikans kiilonbség mutathat6 ki az 6nkormanyzati
vallalatok és a klasszikusan profitorientalt vallalatok eszkdzaranyos nyereség mutatoi kozott (22.

tablazat). Mindezek alapjan elmondhatdé, hogy a tulajdonosi hattér befolyassal van a
jovedelmezOség alakulasara.

2012 ¢és 2016 kozott 248 vallalat likviditasi €s tokeerdsségi mutatoi alltak rendelkezésre
teljeskoriien. A 248 vallalat koziil 109 6nkormanyzati tulajdonu tarsasag, mig 139 magantulajdonu

gazdasagi tarsasag. A kovetkezo 12. és 13. dbra a vallalatok likviditasi ¢és tOkeerdsségi mutatdinak
alakuldsat mutatja a vizsgalt idészakban.
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12. 4bra: Az onkormanyzati és piaci alapokon miikodo gazdasagi tarsasagok likviditasi
mutatoinak alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok beszamoldi alapjan

Az onkormanyzati vallalatoknal magasabb aranyban talalunk nagyon gyenge fizet6képességgel
biro vallalatot, mint a piaci alapokon miikodé vallalatok esetében. A piaci alapokon miikodd
gazdasagi tarsasagok 45-53 szazalékanak elfogadhatd, illetve jo a likviditasi helyzete. Ha csak
azon vallalatokat vessziik figyelembe melyek 5 évig biztosan miikddtek (azaz rendelkezésre all
2012 és 2016 kozott a likviditasi mutatdjuk), akkor elmondhatd, hogy ezen dnkormanyzati cégek
kozott magasabb a nagyon gyenge likviditasu vallalatok aranya. A piaci alapokon miikodo
vallalatok esetében ez nem minden évben mondhato el, a cégek szdmanak csokkentésével nem
ndtt a nagyon gyenge fizetOképességii vallalatok aranya. A klasszikusan profitorientalt tarsasagok
esetében a panelvizsgalat soran megallapithatd, hogy a cégek szamanak csokkentésével a gyenge
likviditasu és az elfogadhato likviditassal bir6 vallalatok ardnya nott.
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13. abra: Az 6nkormanyzati és piaci alapokon miikodé gazdasagi tarsasagok
tokeerdsségi mutatoinak alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok beszamoloi alapjan

Mig fizetOképesség szempontjabol a piaci alapokon miikodd vallalatok teljesitettek jobban, addig
tokeerdsség szempontjabol az onkormanyzati vallalatok stabilabbak. A panelvizsgalatot elvégezve
a negativ sajat tOkével rendelkezd Onkormanyzati tarsasagok aranya csokkent, mig a
magantulajdont vallalatok aranya nétt. Ha azon 6nkormanyzati véallalatokat vizsgaljuk, melyek a
vizsgalt iddszakban miikodtek, azaz mind az 6t évben rendelkezésre allt a tOkeerdsségi és
likviditasi mutatojuk a gyenge ¢és elfogadhato tokeerdsségli vallalatok aranya magasabb volt, mint
a teljes vizsgalt sokasag esetében. A piaci alapokon miik6dd gazdasagi tarsasagok esetében a cégek
szamanak csokkentésével a stabil tokehelyzeti vallalatok aranya esett vissza. Osszességében
lemondhato, hogy a magantulajdont tarsasdgok minddssze 38-46 szazalékanak volt elfogadhato,
illetve stabil a tokehelyzete, mig ez az érték az dnkormanyzati tulajdont gazdaséagi tarsasagok
esetében magasabb mint 50 szazalék.
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23. tablazat: Kolmogorov-Smirnov teszt a vallalatok likviditasi ratainak és tékeerosségi
mutatoinak értékeire

Mutato Likviditasi rata Tokeerdsségi mutato
Ev 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Cégek szama 248 | 248| 248| 248 248| 248| 248| 248| 248| 248
Normal Atlag 3,51| 6,07| 3,68| 531| 20,07| ,41| 38| 42| /45| 47
paraméterek | Szoras 9,28|38,34|11,34|22,89|135,40| ,45| 65| ,47| 41| 65
Legszéls6- | Abszolut ,353| ,437| ,373| ,408| ,446| ,094| ,201| ,115| ,088| ,207
ségesebb Pozitiv ,320| ,417| ,333| ,390| ,446| ,094| ,172| ,111| ,088| ,207
paraméterek "Neoq ¢y -353| -,437 | -,373| -,408 | -,441|-,069]-201]-,115(-,080| -,173
Kolmogorov-Smirnov Z |5,552|6,883|5,876|6,430| 7,029|1,478|3,162|1,814|1,393 3,259
Szignifikanciaszint 0,000 0,000 0,000|0,000| 0,000| ,025|0,000| ,003| ,041|0,000

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

Annak megallapitasara, hogy kimutathat6-e szignifikans kiilonbség az 6nkormanyzati tulajdont
¢s magantulajdonu vallalkozasok kozott a Mann-Whitney statisztikai proba alkalmas, ugyanis a
vizsgalt sokasag a Kolmogorov-Smirnov teszt szerint nem normal eloszlast (23. tabldzat).

24. tablazat: Mann-Whitney proba eredménye a vallalatok likviditasara és tokeerdsségére

vonatkozoan
Mutato Likviditasi rata Tokeerdsségi mutato
Ev 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Mann- 6723,0| 6810,0| 6500,0| 6469,0| 6215,0| 6026,0| 6157,0| 6289,0| 6473,0| 6905,0
Whitney
U
Wilcoxon | 12718,0 | 12805,0 | 12495,0 | 12464,0 | 12210,0 | 15756,0 | 15887,0| 16019,0 | 16203,0 | 16635,0
w
z -1,520| -1,365| -1,918| -1,973| -2,426| -2,764| -2,530| -2,294| -1,966| -1,196
Szigni- ,128 172 ,055 ,048 ,015 ,006 ,011 ,022 ,049 232
fikancia-
szint

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

Annak ellenére, hogy a piaci alapokon miikddo vallalatok fizetOképessége kedvezdbben alakult, a
statisztikai proba szerint 2012 és 2014 kozott a vallalatok likviditasi mutatoinak értékében nem
mutathato ki szignifikans kiilonbség, ahogy a 2016. évi tokeerdsségi mutatoik kozott sem. A 24.
tabldzat eredményei némiképp ellentmondanak a variancia elemzés értékeinek (18. tabldzat),
ugyanis a variancia elemzés szerint az eltéré tulajdonosi hattérrel rendelkezé vallalatok
tokeerdsségi mutatoi kozott nem mutathatod ki szignifikans kiilonbség.
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4.2. ONKORMANYZATI TULAJDONBAN LEVO GAZDASAGI TARSASAGOK
ADOSSAGALLOMANYANAK VALTOZASA

A kutatasom masodik feltételezése, hogy az adossidgkonszolidaciét kovetden gyorsult az
Onkorményzati tulajdonban 1év0 gazdasagi tarsasagok adossagallomanydnak ndvekedése. A
vizsgalat ala vont valtozok a rovid lejaratu kotelezettségek, illetve a hosszatava eladosodottsagot
jelzd hosszutava kotelezettségek értéke volt.

25. tablazat: Az onkormanyzati vallalatok hosszu lejaratu kotelezettségeinek és rovid
lejarata kotelezettségeinek és mérlegfoosszegének aggregalt értékének alakulasa
(adatok eFt-ban)

Vagyonelem/ Hosszi lejarata Rovid lejarata Mérlegfésszeg
Ev kotelezettségek kotelezettségek
2011 240 942 524 881732 914 1861 206 123
2012 323 895 848 894 893 465 2 069 326 649
2013 414 349 438 983 147 639 2 197 263 888
2014 501 705 215 1232626 719 2 479 656 355
2015 525 237 367 1 256 364 788 2 608 952 816
2016 545 746 722 1290 551 076 2 684 529 637
2017 421073 729 1326 078 747 2617 373582

Forras: Sajat szerkesztés az onkormanyzati vallalatok beszamoloi alapjan

A 25. tablazatbdl lathatd, hogy az onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok hosszu lejaratu
kotelezettségeinek aggregalt értéke 2011 és 2016 kozott ndtt, mig a rovid lejaratu kotelezettségek
aggregalt értéke 2011 és 2017 kozott. 2016-ra a hosszutava adossag mértéke megkétszerezodott a
2011. évi értékhez képest, mig a rovid lejarati kotelezettségek értéke 2017-re a 2011. évi rovidtava
adoéssagallomany értékének a masfélszerese lett. A vizsgalt iddszakban a rovid lejarata
kotelezettségek allomanyéanak legnagyobb mértékii (25,38 szazalékos) emelkedését a valasztas
évében, 2014-ben tapasztalhatunk. Annak ellenére, hogy mind a rovid lejaratt, mind pedig a
hosszl lejarata kotelezettségek aggregalt értékében ndvekedést latunk a vizsgélt idészakban, 2014
utdn (azaz az addssagkonszolidaciot kovetden) az emelkedés mértéke némiképp visszaesett. 2015-
ben a rovid lejarath kotelezettségek allomanya kozel 2 szédzalékkal, 2016 és 2017-ben pedig kozel
2,7 szazalékkal emelkedett, mig a hosszu lejaratu kotelezettségek aggregalt értéke 2015-ben 4,7
szazalékkal, 2016-ban 3,9 szazalékkal nétt, illetve 2017-re pedig csokkent. A hosszu lejaratu
kotelezettségek allomanyanak kisebb mértékli ndvekedése minddssze a 2014 utdni i1ddszakra
jellemzd, ugyanis 2012-ben 34,4 szazalékkal, 2013-ban 27,9 szazalékkal és 2014-ben 21
szézalékkal ugrott meg az 6nkorményzati vallalatok hosszl lejarata idegen tokéjének az aggregalt
érteke. A mérlegf60sszeg értékének alakuldsa azonban nem minden évben kovette a
kotelezettségallomany novekedésének meértekét, amely jelentds gazdéalkodasi problémakra utal,
ugyanis a sajat toke mértéke nem mutatott névekvo tendencidt. 2013-ban és 2014-ben példaul az
onkorményzati tulajdont gazdasagi tarsasagok sajat toke allomanyanak aggregalt értéke 5
szazalékkal csokkent az el6z0 idOszaki értékhez képest.
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26. tablazat: A vallalatok rovid lejaratu kotelezettségeinek alakulasa 2011 és 2017 kozott

Rovid lejarath

Rovid lejarata

Rovid lejarata

Rovid lejarata

Rovid lejarata

Rovid lejarata

Rovid lejarath

kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Atlag 723325 677 436 578 663 725501 739 473 759 595 780 505
(eFt)
Median 26 012 30429 14 331 18 500 20 965 22 361 16 437
(Ft)
Mini- 0 0 0 0 0 0 0
mum
(eFt)
Maxi- 436 175 000 390 740 000 438 960 000 538 052 000 479 869 000 421 088 000 447 717 000
mum
(eFt)
Percen- | Rovid lejarati | Rovid lejarata | Rovid lejaratth | Rovid lejaratt | Rovid lejarata | Rovid lejarata | Rovid lejarata
tilis kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek
(eFt) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
10 536 581 0 0 40 329 0
20 2786 2942 120 452 1026 2018 187
30 6 059 6 499 1801 2 862 4019 4 848 2494
40 13 625 14 316 5854 7 606 8684 10751 6671
50 26 012 30429 14 331 18 500 20 965 22 361 16 437
60 51474 52 668 33167 39 057 42 258 50 122 39721
70 101 152 102 958 68 960 80 246 85831 100 833 90 325
80 222815 237 855 165 773 204 789 208 188 229 662 220 358
90 687 558 681 034 549 568 584 562 610 820 638672 643 822

Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan

A vallalatok rovid tava eladésodasaban novekedést figyelhetiink meg a vizsgalt id6szak alatt (26.
tablizat). Erdemes megfigyelni, hogy az Onkormanyzati addssagkonszolidacié kezdeti
idészakaban, 2012 és 2013. években a vallalatok rovidtavh kotelezettségeinek atlagos értéke
visszaesett, azonban 2014-t61 folyamatos novekedést figyelhetiink meg az értékekben. Az atlagos
értek novekedése azonban nem a legrosszabbul teljesitd vallalat értékére vezethetd vissza, ugyanis
2014 utan a legnagyobb rovidtavi addssaggal bird cég rovid lejaratt kotelezettségeinek értéke
csokkenést mutat. A median értékek vizsgalata soran megallapithato, hogy 2013-ban jelentds
mértékil visszaesés tortént a tarsasagok rovid lejarat kotelezettségeiben. Mig 2011 és 2012-ben a
cégek tobb mint a felének 26 millio forint alatt alakult a rovidtava eladosodésa, addig 2013-ban
ez az érték 14 milli6 forintra csokkent, azonban 2016-ig a median értékében ndvekedd tendenciat
figyelhetiink meg egészen a 2017. évben tapasztalhatd visszaesésig. 2014-ben az dnkormanyzati
vallalatok felének 18,5 milli6 forintnal magasabb volt a rovid lejarat idegen t6kéje, 2015 és 2016-
ban pedig 20 millié forintndl magasabb. A legnagyobb rovidtavi adossaggal bird vallalat rovid
lejarata kotelezettségeinek értéke tobb, mint 400 milliard forintot tesznek ki, tevékenységi korét
tekintve ezen vallalat személyszallitassal foglalkozik és a fdvarosban miikddik. De a nagy (tobb,
mint 10 millidrd forint) rovid lejarata kotelezettségallomannyal rendelkezd cégek kozott talalunk
vizikézmii, ipari szolgaltatast nyujtd, vagyonkezeld, illetve sporttevékenységgel foglalkozd
vallalkozasokat is.
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27. tablazat: A vallalatok hosszu lejaratu kotelezettségeinek alakulasa 2011 és 2017 kozott
Hossza Hossza Hossza Hossza Hossza Hossza Hosszt
lejarata lejarata lejarath lejarata lejarath lejarata lejarata

kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Atlag 197 818 246 121 243 878 295 294 309 145 321 216 247 836
(eFt)
Median 0 0 0 0 0 0 0
(eFt)
Mini- 0 0 0 0 0 0 0
mum
(eFt)
Maxi- 21252 737 67 606 000 54 808 000 93889 451 94 834 000 99 646 000 46 404 703
mum
(eFt)
Percen- Hosszt Hossza Hosszu Hossza Hosszi Hossza Hosszt
tilis lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata
(eFt) kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek | kotelezettségek
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

10 0 0 0 0 0 0 0
20 0 0 0 0 0 0 0
30 0 0 0 0 0 0 0
40 0 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0 0
60 0 0 0 0 0 0 0
70 3682 3994 433 700 1728 2001 0
80 22 052 26 053 11991 12 628 13 827 13 800 8 000
90 136 571 147 349 100 000 102 090 129 346 127789 85 527

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjan

A 27. tablazatbol jol lathatd, hogy az Onkormanyzati cégek kisebb hanyadara jellemzd a
hosszutavu eladdsodés veszélye. A vizsgalt idészakban 2011 és 2016 kozott az dnkormanyzati
vallalatok tobb mint 60 szazaléka nem rendelkezett hosszl lejarati kotelezettségekkel, 2017-ben
pedig a vizsgalt vallalati kor tobb mint 70 szazalékanak nem volt hosszil lejaratt
adossagallomanya. Erdemes azonban megfigyelni, hogy a hosszitava adossaggal nem rendelkezd
cégek kozott talalunk vizik6zmii, ingatlanfejlesztd és beruhazé vallalatokat is. Bar nem célom a
vallalati szintli miikodoképesség vizsgalata, azonban érdemes megjegyezni, hogy a hosszl lejarata
kotelezettségek hidnya magaval vonzza a beruhazasok, fejlesztések elmaradasat.

Az dnkorméanyzati tulajdonu vallalatok hosszutavu kotelezettségeinek atlagallomanya a vizsgalt
idOszak alatt novekedtek (kis mértékii visszaesés tapasztalhatdo 2013-ban) 2016-ig. 2017-ben a
hosszu lejarata kotelezettségek atlagaban cs6kkenést latunk, mely a legnagyobb addssaggal bird
vallalat eredményesebb gazdalkodasanak koszonhetd, ugyanis 2017-re a hosszu lejarata
kotelezettségeinek értéke 46 milliard forintra csokkent, illetve annak, hogy a véllalatok minddssze
20 szédzaléka rendelkezett hosszl tavl idegen tékével. A magas (tobb mint tiz millidrd forint)
hosszutavl adossagalloméannyal rendelkezé cégek kozott jellemzden vizikozmi €s vagyonkezeld
gazdasagi tarsasdgokat talalunk. Zéman és szerzotarsai (2018) szerint az donkormanyzati vallalatok
hitelképessége nem romlott 2014 ¢és 2016 kozott, azaz nem ndtt olyan mértékben az
adossagallomanyuk, illetve romlott a vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetiik, hogy azok a
hitelképtelen kategoriaba keriilnének.

Osszességében a vizsgalt idészak alatt mind a rdvid lejarati, mind pedig a hosszi lejarat
kotelezettségeket megvizsgalva elmondhat6, hogy az addssagallomany a 2011 és 2016 kozott nétt,
2017-ben azonban a hosszu lejaratu kotelezettségek allomanyaban visszaesés lathatd. Korabbi
kutatas (Lentner — Molnar, 2020b) gorcso ala vette a rezsicsokkentés hatasait a vallalatok
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gazdalkodasara. A vizsgalt vallalati korbol a vizik6zm gazdalkodo kotelezettségeinek aranyanal
érzékelhetd nagyfokt emelkedés, de valamennyi vallalat esetében az értékesités nettd arbevételeik,
illetve az adoézott eredményeik értéke visszaesést mutatott. A rezsicsOkkentés hozzajarult a
koziizemi vallalatok esetében a hatékonyabb gazdalkodas kialakitasdhoz.

Ezen valtozokbol képzett sokasag a Kolmogorov-Smirnov teszt alapjan nem normal eloszlasu (28.
tablazat), gy a csoportatlagok kozotti esetleges kiilonbséget a Kruskal-Wallis proba mutatja meg.

28. tablazat: Az onkormanyzati vallalatok 2011 és 2017 kozotti kotelezettségeinek

eloszlasa

Hosszu lejarata Rovid lejarata

kotelezettségek kotelezettségek
Normal Atlag (eFt) 249 974,85 661 285,50
Paraméterek Szoéras (eFt) 2 527 347,09 11 507 007,36
Legszélsoségesebb | Abszolut ,461 ATT
kiilonbségek Pozitiv 435 436
Negativ -,461 =477
Kolmogorov-Smirnov Z 50,231 52,029
Szignifikanciaszint 0,000 0,000

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A Kruskal-Wallis proba nemparametrikus, igy nem feltétele a mintak normal eloszlasa.

Az aldbbi 29. tdblazat az dnkormanyzati vallalatok kotelezettségeinek 2011 és 2017 kozotti
értékeit rangsorolja az értékek alapjan.

29. tablazat: Az onkormanyzati cégek kotelezettségeinek rangsorolasa 2011 és 2017 kozott

Rovid lejaratu kotelezettségek Hosszu lejaratu kotelezettségek

Ev darab | Csoport rangszam Ev darab Csoport rangszam
2011 1699 5112,26 2011 1699 5726,49
2012 1699 5510,53 2012 1699 5844,65
2013 1699 5852,26 2013 1699 594444
2014 1699 6130,27 2014 1699 5989,98
2015 1699 6327,62 2015 1699 6110,17
2016 1699 6626,34 2016 1699 6169,61
2017 1699 6069,72 2017 1699 5843,67
Osszesen 11893 11893

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A csoport rangszamok értékeibdl kitlinik, hogy 2011 és 2016 kozott a vizsgalt vallalati kor idegen
tokéje novekedett, 2017-ben pedig 1ényegesen csdkkent.

76



30. tablazat: A Kruskal-Wallis proba eredménye

Hosszu lejarata

Rovid lejarata kotelezettségek Kitelezettséoek

Chi? 224,568 | Chi? 31,424
Szabadsagfok 6 | Szabadsagfok 6
Szignifikanciaszint ,000 | Szignifikanciaszint ,000

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A 30. tablazat alapjan megallapithatd, hogy valamely évek értékei kozott szignifikans kiilonbség
mutathat6 ki a tobbi évhez képest, ez a kiillonbség foképp a 2011 és 2016 évek kozott mutathatd
Ki.

31. tablazat: Az 6nkormanyzati cégek kotelezettségeinek aranya

Mutaté értéke 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
“egatt,;lv{:alat 6,0% 7.1% 9,9% 9.5% 8.8% 101%  7.4%
50 % feletti

idegen téke 31.0%  350%  369%  380%  395%  405%  389%
arany

elfogadhato

. 140%  131%  144%  161%  167%  17.3%  150%
vagyoni helyzet

_ sl 490%  448%  388%  365%  350%  321%  38.7%
tokehelyzet

Forras: Sajat kutatas

A 31. tablazatbdl lathatd, hogy a stabil tokehelyzettel bird dnkorményzati tulajdonti gazdasagi
tarsasagok szama 2011 és 2016 kozott csokkenést mutat, 2017-ben azonban ez az érték némiképp
javult. A vizsgélt idészakban az Onkormdanyzati vallalatok kozel 10 szézalékdnak volt olyan
mértékli az adossagallomanya, illetve veszteséges a mitkodése, hogy a sajat toke értéke negativ
lett. Az Onkormanyzati tulajdont tarsasdgok 30-40 szdzalékdnak a kotelezettségeik értéke
meghaladja a sajat toke értékét a vizsgalt id6szakban, azaz jellemz6 az idegen tokével torténd
finanszirozas. 2011 és 2016 kozott a megfeleld tokehelyzettel (azaz a sajat toke aranya meghaladja
a kotelezettségek aranyat) rendelkezd cégek ardnya csokkent. 2017-re ndvekedést figyelhetiink
meg az elfogadhat6 és stabil vagyoni helyzettel bird cégek aranyaban.

A javuld vagyoni helyzettel bird koziizemi vallalatok tevékenységi koriiket tekintve viz- és
csatornaszolgaltatdst nyujtd, hulladékgazdalkodo, varosiizemeltetd ¢és telepiilésfejlesztd
vallalatok. A teriileti elhelyezkedésiik is szertedgazd ugyanis talalunk kdzségben tevékenykedo €s
fovarosi stabil tokehelyzetli gazdasagi tarsasagokat is.

Végezetiil megvizsgaltam, hogy az nkormanyzati vallalatok tékeszerkezetére hatassal van-e azok
teriileti elhelyezkedése. A 32. tabldzat a Chi?-proba eredményét mutatja:
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32. tablazat: A teriileti elhelyezkedés hatasa a kotelezettségek aranya mutatéra

Ev Erték |Szabadsagfok | Szignifikanciaszint
2011 59,177 57 ,396
2012 | 59,325 57 ,391
2013 | 71,891 57 ,088
2014 | 77,513 57 ,037
2015 55,212 57 ,542
2016 | 52,995 57 ,626
2017 | 53,937 57 091

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A 32. tablazatbdl jol lathatd, hogy a teriileti elhelyezkedés, azaz, hogy mely megyében mikodik
a vallalat minddssze 2014-ben befolyasolta a tOkeszerkezetet, ugyanis a statisztikai préba
szignifikanciaszintje ezen évben 0,05 alatt volt. A tovéabbi vizsgalatok alapjan a Kolmogorov-
Smirnov proba szerint a vizsgalt sokasdg nem normal eloszlasu, igy a nem parametrikus Kruskal
Wallis probaval igazoltam, hogy a 2014. évi értékek kozott kimutathatd-e szignifikans kiillonbség.
Mivel a Kruskal Wallis teszt szignifikancia szintje 0,042 értéket vett fel, igy elmondhatd, hogy
valamely megyében szignifikans kiilonbség mutathato ki az onkormanyzati gazdasagi tarsasagok
tOkeszerkezetében mas megyékhez viszonyitva. A Dunn-teszt alapjan a Zala megyei
Oonkormanyzati vallalatok t6keszerkezetében van eltérés a tobbi megyében miikddé dnkormanyzati
cégek tokeszerkezetéhez képest.
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4.3. AZ ONKORMANYZATI VALLALATOK MUKODOKEPESSEGE

A vallalatok miikddoképességét jellemzden a beszdmolok adataibdl képzett mutatészamok alapjan
lehet értékelni. A szakirodalombdl mar jol ismert cs6d-eldrejelzési modellek alkalmasak a
vallalatok csédkockazatdnak megitélésére, illetve arra, hogy a tarsasag belathat6 idon beliil nem
sziinteti be gazdalkodoi tevékenységét, nem 1ép fel nala a fizetésképtelenség veszélye. Korabbi
kutatasaim (Molnar, 2018a; Molnar, 2018b; Molnar, 2018c; Molnar, 2018d; Molnar, 2018e;
Molnar, 2018f; Molnar, 2018g; Molnar — Hegedis, 2018c; Molnar, 2019a; Molnar, 2019b lasd
bévebben 2. melléklet) alatdmasztottak, hogy a szakirodalombdl ismert csédmodellek nem
alkalmasak a magyar onkorményzati vallalatok csédveszélyes allapotanak elérejelzésére. Mig a
mutatdészamok jelezték a fennalld vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzettel kapcsolatos
problémakat, addig a csédmodellek nem vezettek azonos eredményre a mutatokkal.

4.3.1. A modell értékelése

Az onkormanyzati gazdasagi tarsasdgok mitkddésképtelenségét jelz6 modell megalkotasahoz a
binaris logisztikus regresszion alapuldo modszert alkalmaztam. A miikddoképes vallalatokat 0-val,
mig a nem mitkodoképes vallalatokat 1-gyel jeloltem.

A modell valtozoinak tesztelése az IBM Statistics SPSS 20 programcsomaggal tortént. A végsod
modell kialakitasahoz t6bbszori futtatasra volt sziikség a forward, backward, enter Wald eljarassal.
Az enter eljarés szerint a korabbi futtatasok/tapasztalatok alapjan valogattam be kiilonb6z6 szamu
valtozot és ezek hatdsat vizsgaltam. A vizsgélat kezdeti szakaszaiban figyelembe vettem a
multikollinearitast, ugyanis ez ronthat a modell klasszifikacios képességén. Ramanathan (2003)
kutatdsa szerint azonban a multikollinearitds figyelmen kiviil hagyasa akér javithat a modell
elérejelzd képességén (megjegyzendd ugyanakkor, hogyha pusztan eldrejelzést kivanunk a
modellel alkalmazni, akkor nem jelent tul nagy problémat a multikollinearitas jelenléte (Kovécs,
2008; Shmueli, 2010). A modell beléptetési kritériuma 5%, a kiléptetési kritérium 10%
valosziniiségi érték mellett keriilt meghatarozasra. A cut value értéke 0,5 volt.

A modell fiiggd valtozdja: mikodo és vallalati tevékenységiiket besziintetd vallalatok (0 érték
jelenleg is mikodd Onkorményzati vallalat, 1 érték 2011 és 2017 kozott gazdalkodasi
tevékenységiiket beszilintetdé onkormanyzati vallalatok). A jelenleg is miikodé Snkormanyzati
gazdasagi tarsasagokon beliil csak azon vallalatok kertiltek be a vizsgalt vallalati mintaba, melyek
realizéltak arbevételt, legalabb harom évig nyereségesen miikddtek €s tOkeerejiik is elérte az
elfogadhato értéket, azaz 50% felett alakult.

A tovabbiakban a logisztikus regresszi0 statisztikai modszerrel kialakitott végsé modellt, illetve
annak jellemzdit szemléltetem.

A modellhez 304 vallalat mutatoit vettem alapul, melybdl 234 vallalat jelenleg is gazdasagi
tevékenységet folytat, 70 vallalkozas pedig besziintette gazdalkodoi tevékenységét. A kiindulas
allapot szerinti osztalyozasi tablazatot a 33. tabldazat szemlélteti.
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33. tablazat: Kiindulasi allapotot szemlélteté osztalyozasi tablazat

Osztalyozasi tablazat 2P

Eldrejelzett allapot
Valos allapot vallalat Becslés’i
pontossag
miikodoképes | miikodésképtelen (%)
0. vallalat | miikod6képes 234 0 100,0
1épés miikodésképtelen 70 0 0,0
0sszesen 77,0

a. Konstans bekeriil a modellbe

b. A cut value érték 0,500

Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan

A fenti osztalyozéasi tablazat szerint, ha a kivalasztott onkormanyzati vallalatokat vessziik
figyelembe 77 szazalék a valoszinlisége annak, hogy a besoroldsunk jo lenne. Persze ez az érték
minddssze azért olyan magas, mert a jelenleg is mikodd Oonkormanyzati vizsgalat ala vont
vallalatok szdma magasabb, mint a vallalati tevékenységiiket besziintetd Onkormdnyzati

tarsasagok szama.

A program a Wald-statisztika segitségével konstans vizsgalatot végez. A 34. tdblazatbol jol
lathatd, hogy az elemzés eldtti fazisban a konstans Wald-statisztika szerint szamitott

paraméterbecslése szignifikans, azaz a kiindulo allapot szerint az egyenletben van konstans.

34. tablazat: Konstans-vizsgalat az elemzés elétti fazisban

B S.E. | Wald

Szignifikancia-

Szabadsagfok szint Exp(B)

Step 0 |Konstans |-1,207| 0,136] 78,475

1

0,000f 0,299

Forras: Sajat kutatdas SPSS output alapjan

Az alabbi 35. tabldzat a fiiggetlen valtozok egyedi hatdsait mutatja a fiiggo valtozora vonatkozoan.

35. tablazat: A fiiggetlen valtozok egyedi hatidsa a fiiggo valtozora

Szignifikancia-
Score | Szabadsagfok szint
Pénzeszkozok/Forgoeszkozok | 34,735 1 0,000
0 Uzemi (lizleti) tevekenység 43,492 1 0,000
lépés Viltozok eredménye/Osszqs eszkoz
Kotelezettségek/Ertékesités 27,139 1 0,000
nettd arbevétele

Forras: Sajat kutatdas SPSS output alapjan

A modell-teszt nullhipotézise alapjan a bevitt valtozok egyiittes hatasanak nincsen hatéasa a fiiggd
valtozora. A modell szignifikancia értéke kisebb, mint 0,05, ezért elvethetjiik a nullhipotézist. A

modellbe épitett valtozoknak egyiittesen is van hatasa a fiiggd valtozora (36. tabldazat).
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36. tablazat: Modell-teszt

Chi® | Szabadsagfok | Szignifikanciaszint

Step 175,520 3 0,000

1.1épés |Block |175,520 3 0,000
Model | 175,520 3 0,000

Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan

A modell magyardzo erejét meghatarozo statisztikdk alapjan megallapithatd, hogy a modell
illeszkedése jo. A Nagelkerke R? értéke szerint a harom mutaté 66,4 szazalékban magyarazza a
mikodésképtelenséget (37. tablazat).

37. tablazat: Logit modell illeszkedése Cox-Snell R2 és Nagelkerke R2

Lépés -2 Log likelihood | Cox & Snell R> | Nagelkerke R?
1 152,5532 0,439 0,664
Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan
A logisztikus regresszios modell paramétereit a 38. tabldazat szemlélteti.
38. tablazat: A logisztikus regresszios modell paraméterei
Beta Szignifi-
regresszios | Standard kancia-
egyiitthatd hiba Wald szint Exp(B)
Pénzeszk6zok/Forgdeszk6zok (X1) -3,090 0,810| 14,537 0,000 0,045
Uzemi (tizleti) tevékenység -6,656 1,194| 31,079 0,000 0,001
eredménye/Osszes eszkoz (X2)
Kételezettségek/Ertékesités nettod 0,658 0,152| 18,840 0,000 1,932
arbevétele (X3)
Konstans -1,086 0,347 9,799 0,002 0,338

Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan

A miikodésképtelenséget jelz6 modell a 38. tdbldzat alapjan:

In(odds)= -1,086-3,09 * x1-6,656 * X, + 0,658 Xs

odds _ e—1,086—3,09*X1—6,656*X2 + 0,658%* X3

T 1+o0dds 1+e-1086-3,09xX1-6,656 * X2 + 0,658 X3

4.3.2. A modell illeszkedése

A Hosmer-Lemeshow-teszt alapjan a modell jol illeszkedik (39. tdabldzat). Az eloszlas
szignifikanciaszintje szerint nem utasithatjuk el a Ho hipotézist.

39. tablazat: Logit modell illeszkedése Hosmer-Lemeshow teszt alapjan
1épés Chi?> | Szabadsagfok | Szignifikanciaszint

1 11,098 8 0,196
Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan
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Az osztalyozasi tablazat megmutatja, hogy a modell alapjan torténd besorolds mennyivel jobb,
mint a véletlenen alapuld besorolas (40. tablazat).

40. tablazat: A modell alapjan késziilt osztalyozasi tablazat

Osztalyozasi Tablazat?
Eldrejelzett allapot
vallalat Becslési
miikod6képes | miikodésképtelen | pontossag
Valos allapot (%)
1. vallalat | miikodoképes 231 3 98,7
1épés miikodésképtelen 17 53 75,7
Osszesen 93,4
a. A cut value értéke: 0,500

Forras: Sajat kutatas SPSS output alapjan

A modell illeszkedését a ROC gorbe is méri, azaz a gorbe alkalmas a modell besoroldsi
pontossaganak grafikus megjelenitésére. A ROC gorbe szerinti értékeléskor akkor tekintjiik a
modellt jobbnak, ha minél tavolabb helyezkedik el a 45 fokos egyenestdl, illetve a gorbéhez
szorosan kapcsolodo AUROC szam 0,7 felett van (Kristof, 2008b szerint a 0,8-0,9-es értéknél a
modell teljesitménye kiemelkedo).

o ROC Gérbe

08

06

Jo besorolas

04

02

00
00 02 04 06 08 10

Téves besorolas

14. abra: Logisztikus regressziés modell ROC-gorbéje
Forras: Sajat szerkesztés SPSS output

A logisztikus regresszid modszerével megalkotott modell ROC gorbéje alapjan a modell
teljesitménye kiemelkedd, ugyanis az AUROC értéke 0,969 (14. abra).
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4.3.3. A modell alkalmazdsa a jelenleg is miikodo onkormdnyzati villalatokra

A modell alkalmazasa a jelenleg is gazdalkodasi tevékenységet folytatd Onkorményzati
vallalatoknal (15. abra)

nem miikodoképes

= miikodoképes

15. abra: Onkormanyzati vallalatok miikodoképessége a modell alapjan (n=1699)
Forrds: Sajat szerkesztés

A 15. abrabal kitlinik, hogy a binaris logisztikus regresszido modszerrel kifejlesztett modell szerint
az Onkormanyzati cégek mindossze 24 szazalékanal magasak a mitkddési kockéazatok, azaz a
jovoben veszélybe keriil a vallalkozas folytatdsanak szamviteli alapelv érvényesiilése. Ezen
gazdasagi tarsasagoknak érdemes odafigyelni a koltséghatékony, rentabilis miikodésre.

434. A 2011 és 2017 kozott vallalati tevékenységiiket besziinteté vallalatok adozott
eredményeinek, likviditasi ratdajanak, sajdt toke aranydanak, valamint a modell szerinti
értékei a tevékenység besziintetését megelozo évben

Lentner (2014d) munkassaga szerint szamos esetben nem a fizetoképesség romlasa vezet a
vallalati tevékenység besziintetéséhez, hanem a tulajdonosi hattér valtozasa, a kiilonbzd politikai
dontéshozatalok, egy esetleg kormanyvaltas is hozzajarulhat a kdziizemi vallalat gazdalkodasanak
végleges befejezéséhez. A kovetkezd 16.-17.-18. abra azon Onkormanyzati vallalatok adozott
eredményének, likviditasi ratdjanak, tOkeerdsségi mutatoinak értékeit veszi gorcsd ala, melyek
2011 és 2017 kozott besziintették vallalati tevékenységiiket. A vizsgalt idészak a besziintetés évét
megeldzd év volt, ugyanis ekkor még nem tortént meg a vallalati vagyon jelentds mértékli
értékesitése, amely egy hamis pozitiv képet mutatna.
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W negativ eredmény

pozitiv eredmény

16. abra: A gazdalkoddi tevékenységiiket besziintet6 vallalatok adézott eredményiik
szerinti megoszlasa (n=131)
Forrdas: Sajat szerkesztés a vallalatok beszamoloi alapjan

A 16. dbrabol jol latszik, hogy a tevékenység besziintetését megel6z0 évben a vallalatok
mindossze 70 szazaléka realizalt negativ eredményt. Ez 6sszességében 93 negativ eredményt elérd
vallalatot és 38 pozitiv eredményt realizdldo dnkorményzati vallalatot jelent.

A 93 vallalatbol 35 vallalat sajat toke értéke is negativ. Ez azt jelenti, hogy ezen cégek mar évek
Ota veszteségesen mikddnek, illetve akkora mértéke negativ eredményt realizaltak, hogy az
eredménytartalék és adozott eredménylik negativ értéke meghaladta a jegyzett toke értékét. Ezen
vallalatok ko6zott azonban taldlunk millids nagysagrendii vagyontomeggel (mérlegféosszeggel)
rendelkezd gazdalkodokat is. A vallalatok tevékenységi koriik szerint taldlunk tavhdszolgaltatast,
vizikézmii, kulturdlis szolgéltatast nyajtd és sporttevékenységet végzd tarsasagokat is. A 35
vallalat jellemzden kisvarosban és kozségben miikodott, azonban talalunk szegedi, kecskeméti és
budapesti vallalkozasokat is.

A gazdasagi tarsasagok adozott eredményeik vizsgalata utan azok likviditasat és tokeszerkezetét
elemeztem a likviditasi mutato és tokeer6sségi mutato segitségével (17.-18. abra).
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W nagyon gyenge
likviditas

m gyenge likviditas

m elfogadhato likvidités

w6 likviditas

17. abra: A gazdalkodoi tevékenységiiket besziinteto vallalatok likviditasuk szerinti
megoszlasa (n=131)
Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok beszamoloi alapjan

A tevékenységiiket besziintetd vallalatok 60 szazalékdnak volt gyenge a fizet6képessége, azaz a
cégek 42 szazalékanak 0,8 alatt alakult a likviditasi rataja, mig 18 szazalékanak 1,3-as érték alatt
a tevékenység besziintetését megeldz6 évben. A tevékenységiiket besziintetd vallalatok kozott
azonban taldlunk kiemelkedd likviditasi ratat eléré céget is, a gazdasagi tarsasagok 30
szazalékanak kielégitd volt a fizetoképessége. A kiemelkedd, jo likviditassal bird vallalatok kozott
azonban talalunk olyan gazdasagi tarsasagokat is (a vizsgalt cégek 25 szazaléka), melyek sajat
tokéje, adozott eredménye negativ volt, azaz a jovedelmezdsége jelentdsen gyenge volt.

W negativ sajat toke

® nagyon gyenge
tokehelyzet

m gyenge tOkehelyzet

12%

m clfogadhato
9% 24% t6keerésség

B stabil tokehelyzet

18. abra: A gazdalkodoi tevékenységiiket besziinteto vallalatok vagyoni helyzetiik
szerinti megoszlasa (n=131)
Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok beszamoloi alapjan

A gazdalkodoi tevékenységiiket véglegesen besziintetd gazdasagi tarsasdgok tobb mint 60
szazalékanak volt gyenge a vagyoni helyzete. A cégek 30 szdzalékanak volt negativ a sajat toke
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értéke, 24 szazalékanak volt 70 szazalék feletti a kotelezettségek aranya, illetve 9 szazalékanak
alakult 50 szazalék alatt a sajat toke aranya. A vallalatok mindossze 25 szézaléka rendelkezett
stabil t6kehelyzettel, azaz a tékeerdsségi mutato érteke 70 szazalék felett alakult.

Miikodoképes
39%

Nem
miikodoképes
61%

19. abra: A gazdalkodoi tevékenységiiket besziinteté vallalatok modell szerinti
megoszlasa (n=131)
Forrads: Sajat szerkesztés a vallalatok beszamoloi alapjdn

A 19. abra a vallalkozoi tevékenységiiket besziintetd koziizemi vallalatok modell szerinti
kategorizalasat mutatja. Mig az adozott eredmény alakulédsa a cégek 70 szazalékanal magyarazza
a mukddésképtelenséget, addig a fizetOképesség a vallalatok 60 szazalékanal (42 szazalék a
nagyon gyenge likviditassal, 18 szazaléka a gyenge fizetOképességli vallalat), a vagyoni helyzet
pedig a cégek 63 szazalékanal (negativ sajat tokét realizald cégek aranya 30 szdzalék, nagyon
gyenge tOkehelyzetli 24 szazalék, gyenge tokehelyzetli 9 szdzalék). A magyar dnkormanyzati
vallalatokra fejlesztett modell alatamasztja a likviditasi rata és tokeerdsségi mutatd kedvezotlen
alakulasat, ugyanis a modell szerint a tevékenységiiket besziintetd vallalatok 61 sz4dzaléka nem
volt miikodoképes a tevékenység besziintetését megeldzo évben.
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4.4. ONKORMANYZATI GAZDASAGI TARSASAGOK GAZDALKODASA
NEMZETKOZI KITEKINTESSEL

Osszehasonlitd elemzést végeztem a magyar, a roman és a szlovak dnkormanyzati véllalatok
gazdalkodasara vonatkozdan. Az Amadeus adatbazisbdl nyert adatok szerint mig Magyarorszagon
tobb mint 1600 dnkorményzati tulajdont vallalkozas miikodott 2017-ben, addig Romaniaban ezen
vallalatok szama 549, Szlovakiaban pedig 214 volt. Ebbdl is jol latszik, hogy a vallalatokon
keresztiil torténd Onkormanyzati (koz)feladatellatas jellemzéen Magyarorszagon terjedt el. A
kiilonboz6 orszagokban tevékenykedd onkormdényzati tulajdonban allo tarsasagok gazdalkodasat
adozott eredményeik, likviditasi és tokeerdsségi mutatojuk segitségével értékeltem.

A vallalatok adézott eredményeinek értékelésénél szempont volt, hogy a vizsgalt vallalatok hany
szazaléka mikodott veszteségesen, illetve, hogy a kiilonb6z6 orszagokban miikodd vallalkozasok
eredményei kozott kimutathatdo e szignifikans kiilonbség, befolyasolta-e eredményiiket, hogy
melyik orszagban miikodnek 2014 és 2017 kozott.

Kozigazgatas, védelem,  Mez8gazdasag,

kotelezd banyaszat S 3
tarsadalombiztositas 4% Ipari tevekenység Villamosenergia, gz-
Sport-, szorakoztato, 2% 4% g6z~ s légkondicionald
szabad1d651 (t;:vékenység Kozétkeztetés ellatas
0 g
Egészségiigy e N

0% Egyéb szolgaltatas

Epitményiizemeltetés, 2%

zoldtertilet-kezelés
Kulturalis szolgaltatas 11% ‘\‘

9% ,
Szakmai, tudomanyos
¢és muszaki tevékenység

1% \
Vizikdzmi, szennyviz
Ingatlaniigyletek, kezelés
Ingatlanvagyongazdalkodas — 23%
\ RN
Személyszallitas
8%
Kozmédia, tavkozlés,
mf"komg},’/(‘)mlka‘”o Hulladékgazdalkodés
14%
Epitészeti tevékenység
Kereskedelem 17%

1%

20. abra: Roman 6nkormanyzati vallalatok tevékenységi koriik szerinti megoszlasa
(n=549)
Forras: Sajat szerkesztés Amadeus adatbazis alapjan

Ahogy Magyarorszagon is (20. dbra) gy Romdanidban is igen széleskorii a kozfeladatot ellato
vallalatok tevékenységi kore. Ami az abrabol lathato, hogy az egészségiiggyel, kozétkeztetéssel,
kozmédiaval foglalkozod cégek szama igen kevés, minddssze 3-3-3 véllalat foglalkozik ezen
tevékenységekkel, ami az 6sszes roman kozfeladatot ellato cég 0,5 szazalékat teszi ki. Legnagyobb
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aranyban, 23 szadzalékban vizikozmi és szennyviz kezeléssel foglalkozo koziizemi tarsasagot
talalunk a romdn Onkormanyzati vallalatok ko6zott. Ami szembetiind kiilonbség a magyar
onkormanyzati vallalatokhoz képest, hogy Romanidban nem taldlunk oktatasi feladatokat végzo
onkormanyzati vallalatokat, illetve Magyarorszagon inkdbb jellemzd a varosiizemeltetéssel,
telepiilésfejlesztéssel foglalkozd dnkormanyzati cégek mitkddése. Osszességében elmondhato,
hogy Magyarorszagon és Romanidban jellemzden ugyanazon tevékenységi korben miikddnek
onkormanyzati véllalatok, bar Romanidban a vizikdzm és zoldtertilet kezeléssel foglalkozo6 cégek
szama a magas (ez tobb mint 100 vallalatot jelent), addig Magyarorszdgon a varosilizemeltetéssel
foglalkozo cégek szama a magas (t6bb mint 300 vallalat), illetve tobb mint 100 6nkormanyzati
vallalat végez kulturalis, tdrsadalmi, valamint ingatlanvagyon gazdalkodasi tevékenységet.

Egyéb szolgaltatas
.Kulturalis tevékenység 204
%

Egészségiigy, szocial
ellatas

Mezbgazdasag
Oktal
Igazgatasi éjs%%mogaté

4%
1%
szolgaltatasok
6%
Szakmai, tudomanyos
és miiszaki _\
tevékenységek \
1%

i

Ingatlanvagyon
gazdalkodas ‘

18%

Ipari tevékenysé

N, Vizikézmii
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Informacios és /

kommunikacio Kozétkeztetés -gzemélyszém Kereskedelem, javitas
10% 2% 3% 3%

Villamosenergia, gaz-,
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21. abra: Szlovak dnkormanyzati vallalatok tevékenységi koriik szerinti megoszlasa
(n=214)
Forras: Sajat szerkesztés Amadeus adatbdzis alapjan

Jonia

A szlovak koziizemi vallalatok tevékenységi kore (21. dbra) mar nem olyan sokrétli, mint a
magyar és roman kozfeladatot ellaté vallalatoké. Ami szembetlind kiillonbség, hogy magas a
mezdgazdasagi tevékenységgel foglalkozd cégek ardnya, azonban a magyar és roman
vallalatokhoz hasonléan nagy ardanyban miikdodnek villamosenergia, gz ¢és vizikozmii
szolgaltatassal, illetve ingatlanvagyon gazdalkodassal tevékenykedd tarsasagok. Szlovakiaban
ugyanakkor magas az infokommunikacios gazdasagi tarsasagok aranya (10 szazalék), mig
Magyarorszagon ez az arany minddssze 4 szazalék, s Roméanidban pedig 0,5 szazalék.

A koziizemi vallalatok tevékenységi koreinek dsszehasonlitasa utan a vallalatok mérlegf6osszegét
és arbevételét vettem gorceso ala (41. tablazat).
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41. tablazat: A magyar, roman és szlovak onkormanyzati vallalatok mérlegf6osszegének és
arbevételének alakulasa (adatok milli6 forintban)

Orsaig Merl(ezgof](-)z)sszeg Arbevétel (2014) Merl(eégofi)g)sszeg
Osszesen | Atlag | Osszesen | Atlag | Osszesen | Atlag | Osszesen | Atla
g

Magyarorszag | 2496 172 | 1707 | 1008324 | 776 | 2635115 | 1689 | 1077852 778
Romania 3335139 | 6389 | 876980 | 1680 | 3259652 | 5729 | 846 149 1487
Szlovakia 208 669 | 1065 97 267 496 | 271511 | 1371 | 120104 607

Mérlegféosszeg | ( . Mérlegféosszeg C
A tel (201
Orszig (2016) rbevétel (2016) (2017) Arbevétel (2017)

Osszesen | Atlag | Osszesen | Atlag | Osszesen | Atlag | Osszesen | Atlag
Magyarorszag | 2693128 | 1639 | 1064646 | 738 | 2890743 | 1717 | 1165155 773
Romania 3255808 | 5445 | 839870 | 1404 | 3416813 | 5467 885 492 1417
Szlovakia 269 910 1323 119 379 585 444 371 2 096 158 337 747
Forras: Sajat szerkesztés a beszamolok adatai alapjan

Arbevétel (2015)

A 41. tablazatbol lathatd, hogy Roméniaban az egy vallalatra jutd vagyontomeg jelentdsen
magasabb, mint Magyarorszagon és Szlovakiaban. Ugyanezen allitdas mondhato el az értékesités
nettd arbevételeket vizsgalva, ugyanis az egy cégre jutd arbevétel Romaniaban a legmagasabb. A
magyarorszagi onkormanyzati véllalatok vagyontomegében ¢s arbevételében (ez aldl kivétel a
2016. évi arbevétel) novekedést figyelhetliink meg a vizsgalt idoszak alatt. Roméanidban azonban a
vallalatok mérlegf60sszege €s arbevétele 2014 és 2016 kozott csokkent, Szlovakidban pedig a
2016-0s évben tapasztalhatunk visszaesést az értékekben. Osszességében elmondhatd, hogy a
roman koziizemi cégek teljesitménye kiemelkedd, a vizsgalt idoszak alatt mind a mérlegféosszeg,
mind pedig az arbevétel atlagos értéke a legmagasabb.

A 42. tabldzat mutatja a magyar, a roman és szlovdk Onkormanyzati vallalkozasok addzott
eredményeinek alakulasat 2014 ¢és 2017 kozott. Mivel a kiilonboz6 orszagokban az nkorményzati
cégek szama is igen eltérdek, igy a szdzalékos aranyt vizsgaltam, azaz, hogy egy orszagon beliil a
cégek hany szazaleka realizalt negativ eredményt.
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42. tablazat: A magyar, a roman és a szloviak onkormanyzati vallalatok adoézott
eredményeinek alakulasa

2014 2015
Vizsgalt évek/ vizsgalt valtozé | negativ adozott | pozitiv adozott | negativ adozott | pozitiv adozott
eredmény eredmény eredmény eredmény
az Osszes vizsgalt magyar
Oonkormanyzati vallalaton beliili 42,2% 57,8% 39,9% 60,1%
arany
az 0sszes vizsgalt roman
Oonkormanyzati vallalaton beliili 38,5% 61,5% 32,8% 67,2%
arany
az dsszes vizsgalt szlovak
Oonkormanyzati vallalaton beliili 45,8% 54,2% 36,4% 63,6%
arany
Osszes Vlzsga}t cégen beliili 41,8% 58.2%% 38,1% 61,9%
arany
2016 2017
Vizsgalt évek/ vizsgalt valtozé | negativ adozott | pozitiv adozott | negativ adozott | pozitiv adozott
eredmény eredmény eredmény eredmény
az Gsszes vizsgalt magyar
onkormanyzati vallalaton beliili 42,7% 57,3% 38,4% 61,6%
arany
az Gsszes vizsgalt roman
onkormanyzati vallalaton beliili 40,9% 59,1% 43,5% 56,5%
arany
az dsszes vizsgalt szlovak
onkormanyzati vallalaton beliili 32,2% 67,8% 36,9% 63,1%
arany
Osszes VleE?Q‘I[l}c]egen beliili 41,4% 58.6% 39,5% 60,5%

Forras: Sajat szerkesztés

A vizsgalt idészakban a magyar dnkormanyzati vallalatok tobb mint 50 szazaléka ért el pozitiv
eredményt, de ez az ardny mind a roman, mind pedig a szlovak dnkormanyzati tulajdonban 1évo
gazdasagi tarsasdgaira is igaz. Legjobb eredményt a szlovak vallalatok érték el, ugyanis a
veszteségesen mikodd cégek aranya itt mindossze 32,2- 36,9 szazalékot tette ki az utolsdé harom

vizsgalt évben.

2015-re mind a magyar, mind a roman és mind pedig a szlovak kozfeladatot ellatd negativ
eredményt realizalo vallalatok ardnya visszaesést mutat, 2016-ra azonban ez a csokkend tendencia
csak a szlovak vallalatok esetében igaz. 2017-ben pedig minddssze a magyar kdziizemi, negativ
eredményt elérd vallalatok aranya csokkent 2016-hoz képest.
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43. tablazat: A Chi2 préba eredménye

Ev 2014 2015 2016 2017
- .. | Szabad- | Szig. Lo, Szabad- | Szig. | .., Szabad- | Szig. | 4 .., |Szabad-| Szig.
Ertek sagfok | szint* Ertek sagfok | szint* Ertek sagfok | szint* Ertek sagfok | szint*
Chi?
, 3,608 2 ,165 8,448 2 ,015 | 8,643 2 ,013 | 5,068 2 ,079
proba
Valészi-
niiségi | 3,614 2 ,164 8,553 2 ,014 | 8,850 2 ,012 | 5,038 2 ,081
hinyados
Ervényes
esetek | 2137 2278 2376 2193
szdma

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

*szignifikanciaszint

Az elvégzett statisztikai proba alapjan a kiilonb6z6 orszagokban miikodd Onkormanyzati
vallalatok eredményességét mindossze 2015-ben ¢és 2016-ban befolyéasolta a teriileti
elhelyezkedésiik, azaz, hogy mely orszagban miikodtek (43. tablazat).

A Kruskal-Wallis teszt eredménye alapjan 2015 és 2016. években szignifikans kiilonbség
mutathato ki a magyar, a roman és a szlovak dnkorményzati vallalatok adozott eredményei kozott
(44. tablazat).

44. tablazat: Kruskal-Wallis teszt eredménye az adoézott eredmények alakuldsara

vonatkozdéan
Statisztikai teszt®P

2014 2015 2016 2017
Chi? 3,606 8,444 8,640 5,066
Szabadsagfok 2 2 2 2
Szignifikanciaszint 165 015 013 079
a. Kruskal Wallis teszt
b. Csoportositd valtozo: orszag

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A statisztikai probak eredménye némiképp ellentmond a 42. tablazatnak, ugyanis 2015-ben a
kiilonb6zd orszagokban miikodd, negativ eredményt realizald vallalatok aranya kdzott mindossze
3 szazalék kiilonbség mutatkozik. A Dunn-teszt alapjan 2015-ben a magyar és a roman vallalatok
adozott eredményei, 2016-ban pedig mind a magyar, mind a szlovak és mind pedig a roman
onkorményzati cégek addzott eredményei kozott mutathato ki szignifikdns kiilonbség.

A véllalatok adozott eredményeinek elemzése utdn, azok tékeerdsségi és likviditdsi mutatoit
vettem goreso ala (22.-27. abra). Az 6nkormanyzatokat vagyoni helyzetiik szerint 5 kategdriaba
soroltam. Az elsd kategoridba azon cégek kertiltek, melyeknek a sajat téke értéke negativ volt. A
nagyon gyenge tOkeerdvel bird vallalatok esetében a sajat toke aranya/ tokeerdssegi mutato (Sajat
toke/Mérlegfoosszeg) értéke 30 szazalék alatt volt, mig a gyenge tokeerejli vallalatok mutatojanak
értéke 30 és 50 szazalék kozott alakult. A sajat toke ardnyanak elfogadhaté értéke, ha legalabb 50
szazalék. Elfogadhat6 tOkeerdsségii a vallalat, ha a mutatd értéke 50 és 70 szazalék kozott alakul.
Stabil tOkehelyzetl a vallalat, ha a tékeerdsségi mutato értéke meghaladja a 70 szazalékot.
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2014
negativ
stabil sajat
tékehelyzet toke
6kehelyze 11%

24%

2015

negativ
sajat
stabil toke
tokehelyzet 9%
27%

nagyon
nagyon ayenge
gyenge tokeoero
tékeerd 25%
27%
elfogadh elfogadhat
tokeerdsség gyenge tokeerdsség gyenge
22% tokeerd 22% tokeero
16% 17%
2016 2017
negativ negativ
saiat . sajat
bil t(’ijke . stabil toke
stabi o tokehelyzet 8%
tékehelyzet 10% 2504
27%
nagyon nagyon
gyenge dgyenge
tokeerd tokeerd
25% 21%
elfogadh elfogadhaté
tokeerdsség gyenge tokeerdsség gyenge
22% tokeeré 21% tékeero
16% 19%
22. abra: A magyar onkormanyzati vallalatok vagyoni helyzetének alakulasa 2014 és

2017 kozott
Forras: Sajat kutatds

2014 ¢és 2017 kozott a magyar onkormdnyzati vallalatok tékeszerkezetében nem latunk nagyfoku
eltérést. A vizsgalt idészakban a cégek 8-11 szazalékanak volt negativ a sajat tokéje. A nagyon
gyenge ¢és gyenge tOkeerdvel rendelkezd vallalatok aranya tobb mint 40 szazalékot tettek ki.
Osszességében elmondhatd, hogy a cégek tobb mint 50 szdzalékinak a vizsgalt idészakban a
kotelezettségeinek értéke meghaladta a sajat toke értékét. A magyar dnkormanyzati tarsasagok
minddssze 24-27 szdzalékanak volt stabil a tékehelyzete 2014 és 2017 kozott.
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2014

stabil

tokehelyzet nega t:V
20% sala
toke

26%

elfogad
tokeeros
19%

nagyon

gyenge

tokeeré tékeeré
16% 19%

2016

stabil negativ
tékehelyzet sajat
24% toke

271%

nagyon

gyenge
tokeeré
tokeerd o
15% 16%

23. abra: A roman 6nkormanyzati vallalatok vagyoni helyzetének alakulasa 2014 és
2017 kozott

2015

stabil negativ
tokehelyzet sajat

2204 toke
23%

elfogadh nagyon
tokeerossé gyenge

21% tokeero
[0)
tokeero 20%
14%
2017

. stabil negativ
tokgl;g}yzet sajit
0 toke

28%

elfogadhato nagyon

tékeerdsség gyenge
21% tékeeré tokeerd
12% 15%

Forras: Sajat kutatas

A negativ sajat tokét realizdl6 roman dnkormanyzati vallalatok aranya magasabb, mint a magyar
vallalatoké. A cégek tobb mint 20 szazalékanak volt negativ a sajat tokéje. A roméan 6nkormanyzati
vallalatok 29-35 szazalékanal a kotelezettségek értéke meghaladta a sajat toke értékét, azaz a
kotelezettségek ardnya tobb mint 50 szdzalékot tett ki. A tékeszerkezet vizsgdlva a roman

Onkorményzati vallalatok minddssze 20-24 szazalékanak volt stabil a tokehelyzete.
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2014

. negativ
stabil sajat
tékehelyzet téke
17% 16%

2 O 1 5 negativ
stabil sajat
tékehelyzet toke
19% 13%

elfogad
tokeeré elfogad nagyon
18% nagyon tokeerd gyenge
gyenge 19% tékeerd
tokeero 33%
31%
gyenge gyenge
tokeero tékeerd
18% 16%
2016 negativ 2017 negativ
stabil sajat stabil sajat
tékehelyzet toke tékehelyzet toke
19% 11% 21% 13%
elfogad gsgzgg elfogad nagyon
tékeerdss tokeerd tokeelz)o gyenge
22% 38% 17% tokeeré
37%
gyenge gyenge
tokeero tokeerd
10% 12%
24. abra: A szlovak onkormanyzati vallalatok vagyoni helyzetének alakulasa 2014 és
2017 kozott

Forras: Sajat kutatds

A negativ sajat tékével bird szlovak oOnkormanyzati cégek 11-16 szazalékot tesznek ki,
hasonloképpen a magyar vallalatokhoz. A gyenge és nagyon gyenge tdkeerdvel rendelkezd
szlovak cégek aranya magasabb, mint a hasonl6 paraméterekkel bir6 magyar vallalatok aranya,
ezen cégek aranya 48-49 szazalékot tesznek ki. A szlovak onkormanyzati tulajdonu tarsasagok 17-
21 szazalékanak alakult 70 szazalék felett a sajat toke aranya.

Osszességében elmondhat6, hogy mind a magyar, mind a romin és mind pedig a szlovik
Onkormanyzati vallalatok tobb mint 50 szazalékanal a kotelezettségek értéke meghaladta a sajat
toke értékét. Az Onkormdnyzati véllalatok jellemzéen idegen tdkével finanszirozzak a
miikddésiiket. A vagyoni helyzet vizsgalatat kvetden a cégek pénziigyi helyzete kertilt gorcso ala
a likviditasi rata elemzésével.
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9%

28%

11%

18%

2014

2016

® nagyon gyenge
likviditas

m gyenge likviditas

elfogadhato
likviditas

m kiemelkedd
likviditas

B tul magas
likviditasi rata

m nagyon gyenge
likviditas

m gyenge likviditas

elfogadhato
likviditas

m kiemelked6
likviditas

| tu]l magas
likviditasi rata

2015

2017

® nagyon gyenge
likviditas

m gyenge likviditas

elfogadhato
likviditas

m kiemelkedd
likviditas

| tul magas
likviditasi rata

m nagyon gyenge
likviditas

m gyenge likviditas

elfogadhato
likviditas

m kiemelked6
likviditas

| tu]l magas
likviditasi rata

25. abra: A magyar onkormanyzati vallalatok pénziigyi helyzetének alakulasa 2014 és
2017 kozott
Forras: Sajat kutatas

Nagyon gyenge fizetOképességli a vallalat, ha a likviditasi rata értéke 0,8 alatt alakult, mig gyenge,
ha 1,3 alatt. Elfogadhato likviditasunak itélhetd a vallalat, ha a mutato értéke 1,3 és 1,8 kozott volt,
s jO a pénziigyi helyzete azon vallalatnak, melynek rataja 1,8 felett alakult. Figyelembe kell venni
ugyanakkor, hogy a tal magas likviditasi rataval rendelkez6 vallalatoknal hossza tavon a
jovedelmezOség visszaeshet.

Ahogy a cégek vagyoni helyzete, Ugy a pénziigyi helyzete sem alakult kedvezden a magyar
vallalatok esetében a vizsgalt iddszakban. A magyar onkorményzati vallalatok tobb mint 50
szazalékanak volt gyenge a likviditasa, azaz a likviditdsi rataja 1,3 alatt alakult. A likviditési
mutatokat vizsgalva azonban elmondhato, hogy a tul magas likviditasi mutaté értéke sem kedvezd
a vallalatok szadmara, ugyanis az hosszatavon a jovedelmezdség romlasahoz vezethet. A likviditasi
rata magas ¢€rtéke azt az informéciot is nyuajthatja, hogy sok a vallalat lekdtetlen pénzeszkoze. A
magyar Onkormanyzati tulajdonti tarsasagok 7-9 szézalékanal a forgoeszkozok mértéke jelentdsen
meghaladja a rovid lejarata kotelezettségeit.
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2014

2016

® nagyon gyenge
likviditas

gyenge likviditas

u clfogadhato
likviditas

m kiemelked6
likviditas

| tul magas
likviditasi rata

m nagyon gyenge
likviditas

gyenge likviditas

u elfogadhatd
likviditas

m kiemelked6
likviditas

® tul magas
likviditasi rata

2015

2017

® nagyon gyenge
likviditas

gyenge likviditas

u clfogadhato
likviditas

m kiemelked6
likviditas

W tul magas
likviditasi rata

m nagyon gyenge
likviditas

gyenge likviditas

u elfogadhat6
likviditas

m kiemelked6
likviditas

® t1] magas
likviditasi rata

26. abra: A roman onkormanyzati vallalatok pénziigyi helyzetének alakulasa 2014 és
2017 kozott
Forras: Sajat kutatas

A roman Onkormanyzati vallalatok mind vagyoni, mind pedig pénziigyi szempontbo6l is jobban
teljesitettek, mint a magyar dnkormanyzati tulajdont cégek. A roman tarsasagok kevesebb mint
50 széazalékanak volt gyenge a pénziigyi helyzete 2015 és 2017 kdzott. A roman vallalatoknal
inkabb jellemz6 a kiemelkedd likviditas (a cégek 32-36 szazalékanal), azaz a pénziigyi mutatd
érteke 1,8 folott alakult, és a likviditasi rata magas értéke mindossze a cégek 5-7 szazalékanal volt
jellemzd (ez kevesebb mint 40 véllalatot jelent). Elmondhatd, hogy a vizsgalt idészakban a roman
vallalatok likviditasi mutatdinak alakuldsaban 1ényegi eltérést nem vehetiink észre a kiilonb6z6
években.
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2014

2015

nagyon gyenge nagyon gyenge
likviditas likviditas
gyenge gyenge
likviditas likviditas
0 35%
m clfogadhato m clfogadhato
likviditas likviditas
m kiemelked6 m kiemelked6
likviditas likviditas
m tul magas m tul magas

2016

likviditasi rata

likviditasi rata

2017

likviditasi rata

nagyon gyenge nagyon gyenge
likviditas likviditas
gyenge gyenge
likviditas likviditas
36%
m elfogadhatd B clfogadhatd
likviditas likviditas
o ® kiemelkedo ® kiemelkedd
likviditas likviditas
| tal magas | til magas

likviditasi rata

27. abra: A szlovak onkormanyzati vallalatok pénziigyi helyzetének alakulasa 2014 és
2017 kozott
Forras: Sajat kutatds

A szlovak 6nkormanyzati cégek 59-60 szazalékanak alakult gyengén a pénziigyi helyzete. Ez az
érték a harom vizsgalt orszag koziil a legrosszabb. A szlovak cégekre kevésbé jellemzd a likviditasi
rata igen magas értéke.

Osszességében a mutatok értékei alapjan elmondhaté, hogy a roman dnkormanyzati vallalatok
mikodOképessége a legkedvezObb ¢és a szlovak vallalatoké a leggyengébb. A magyar
Oonkormanyzati vallalatok vagyoni és pénziigyi helyzete ugyanakkor minimalisan tér el a roman
Onkormanyzati vallalatokétol.

Ezen allitasom, azaz, hogy eltérés lathatd a harom kiilonb6zd orszagban miikddd dnkormanyzati
vallalatok vagyoni €s pénziigyi helyzete kozott a statisztikai proba is alatamasztotta.

Mivel az 6nkorményzati vallalatok vagyoni és pénziigyi mutatoi nem normal eloszlastiak (lasd 45.
tablazat), igy a Kruskal Wallis proba tamasztja ald a szignifikans eltérést.
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45. tablazat: Kolmogorov-Smirnov teszt, a sokasag normalitas vizsgalata

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

_ Likviditas Tokeerdsség
Normal Atlag 6,2885| 11,8674 | 27,4640 | 9,0868 | -,4425|-1,5419 | -,1030 | -1,4997
Paraméterek Szoras | 51,886 | 138,230 | 549,894 | 105,260 | 20,099 | 76,670 | 9,964 | 56,379
Legszélséségesebb | Abszolut ,449 ,464 ,480 464 | 470 ,485 ,456 ,481
kiilonbségek Pozitiv 415|  446| 465  435| 470 ,485| 456 481
Negativ -,449 -,464 -,480 -464| -449| -476| -423 -,466
Kolmogorov-Smirnov Z 20,673 | 21,967 | 23,391 | 21,645|21,829 | 23,262 | 22,433| 22,590
Szignifikanciaszint 0,000f 0,000{ 0,000{ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A Kruskal Wallis statisztikai proba alatamasztotta, hogy a magyar, a roman ¢és a szlovak
onkormanyzati vallalatok likviditasi és tokeerdsségi mutatoinak értékei kozott taldlunk olyan
csoportot, melyek kozott szignifikans kiilonbség mutathato ki a vizsgalt idészakban (46. tablazat).

46. tablazat: Kruskal Wallis teszt a vallalatok vagyoni és pénziigyi tipusi mutatdira
Statisztikai teszt &b

Ev 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Mutato Likviditas Tokeerosség
Chi? 8,357 (16,971 |13,495|20,437 26,521 | 31,687 | 31,176 {19,932
Szabadsagfok 2 2 2 2 2 2 2 2
Szignifikanciaszint| ,015 | ,000 | ,001 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000

a. Kruskal Wallis teszt
b. Csoportositd valtozo: orszag
Forras: Sajat szerkesztés SPSS output alapjan

A Dunn-teszt szerint 2014 és 2017 kozott a roman és szlovak vallalatok likviditasi mutatoi, illetve
a magyar ¢és szlovak vallalatok t6keerdségi mutatoi kozott mutathato ki szignifikans kiilonbség. A
roman ¢€s szlovak tarsasdgok vagyoni helyzetét értékeld mutatdi kozott a statisztikai proba nem
mutatott szignifikans kiilonbséget, s a magyar és szlovak cégek likviditasi mutatoi kozott is
minddssze 2016-ban volt kimutathat6 szignifikans kiilonbség.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A vizsgalat elején megfogalmazott hipotéziseim eredményét a 47. tablazat szemlélteti.

Hipotézisek

A tulajdonosi hattér (dnkormanyzati vagy
magantulajdon) befolyasolja a vallalatok
gazdalkodasat jellemz6 mutatokat. A hazai
onkormanyzati vallalkozasok mind
likviditds, mind pedig rentabilitas
szempontjabol kedvezdtlenebb
mutatoértékekkel rendelkeznek, mint a
piaci alapokon, magantulajdonban miikodé
vallalatok. Szignifikans kiilonbség
mutathaté ki a Kkiilonbozé tulajdonosi
hattérrel rendelkezo vallalatok
tokeerosségi, likviditasi és eszkozaranyos
nyereségi mutatdi kozott.

Az adéssagkonszolidaciot Kkovetéen az

onkormanyzati cégek addssagallomanya
nott.

A  hazai oOnkormanyzati tulajdonu
gazdasagi tarsasagok tobb mint 40
szazaléka nem miikodéképes Az
onkormanyzati vallalatok gazdalkodasi
tevékenységének végleges besziintetéséhez
nem minden esetben a fizetoképesség,
jovedelmezoség romlasa jarul hozza.

Az onkormanyzati tulajdonu tarsasagok
utjan torténé kozfeladat ellatas
Magyarorszagon elterjedt, a szomszédos
orszagokban kevesebb vallalat mikodik
ilyen formaban és szignifikans kiilonbség
mutathaté ki a Kkiilonb6zo orszagok
mutatoszamai kozott.

Forras: Sajat szerkesztés

47. tablazat: A hipotézisvizsgalatok moédszertana és eredményei

Alkalmazott
modszertan
Leird statisztika, Chi>- RESZBEN

proba,

Mann-Whitney

teszt, Variancia elemzés

Leiro

statisztika,

Kruskal-Wallis proba

Binaris

logisztikus

regresszid

Leiré statisztika, Chi%-

proba,
teszt
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Kruskal-Wallis

Eredmények

ELFOGADVA

ELFOGADVA

RESZBEN
ELFOGADVA
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Az elsd hipotézisemet részben fogadtam el. Eredményesség szempontjabol a Chi? és Mann-
Whitney statisztikai probak alatdmasztottak, hogy a tulajdonosi szerkezet befolyéassal van a
jovedelmezdség alakulasara, a leird statisztikabol pedig jol lathatd, hogy az Onkormanyzati
vallalatok 35-40 szdzaléka negativ eredményt realizalt a vizsgalt idoszak alatt, mig a klasszikusan
piaci alapokon miikddé vallalatok 20-30 szazalékanal figyelhetiink meg veszteséges miikkddést. Az
elvégzett statisztikai probak alapjan a vallalatok tOkeerdsségi mutatoi és likviditasi ratai kozott
nem minden esetben volt kimutathaté szignifikans kiilonbség. A pénziigyi helyzetet értékeld
mutatok alapjan a klasszikusan profitorientalt véallalatok nagyobb hanyada birt megfeleld
fizetdképességgel, tokeerdsség szempontjabol azonban a kdzlizemi vallalatok teljesitettek jobban.

A masodik hipotézisemet - miszerint az Onkorményzati addssagkonszolidaciot kdvetéen az
Oonkormanyzati gazdasagi tarsasagok adossagallomanya novekedett - elfogadtam. Az
onkorményzatok adossaganak a magyar kormany altal torténd atvallalasa 2011 és 2014 kozott
zajlott le. 2014 és 2017 kozott az Onkormanyzati vallalatok rovid és hosszi lejarata
kotelezettségeinek atlagdban és aggregalt értékében novekedés figyelhetd meg. Az dnkorményzati
gazdasagi tarsasdgokra azonban inkabb a rovid lejarata kotelezettségek magas értéke a jellemzo.
A kotelezettségek atlagos értékének emelkedését nem egy-két nagyobb addssagéllomannyal
rendelkezd vallalat értékének novekedése eredményezte, ugyanis a median és a percentilisek
értékében is emelkedést figyelhetiink meg 2014 és 2017 kozott, a legnagyobb rovid lejarata
kotelezettséggel bird cég rovidtava addssaganak értéke pedig csokkent. 2017-re mar minimalis
mértékli javulast figyelhetiink meg a vallalatok idegen tdkéjének alakuldsdban. Az
adossagallomanyt megvizsgalva a 2014. évi értékek mutatnak eltérést, ebben az évben a tertileti
elhelyezkedés befolyasolta a kotelezettségallomanyt, s a rovid lejaratu kotelezettségek értéke is
ebben az évben ndvekedett a legnagyobb mértékben az el6z6 évhez képest.

A harmadik hipotézisemet, azaz, hogy a magyar 6nkormanyzati tulajdoni gazdasagi tarsasagok
tobb mint 40 szazalékanal a jovében nem érvényesiil a vallalkozéds folytatasanak szamviteli
alapelve elutasitom. Feltételezésemet korabbi kutatisaim eredményeire alapoztam, melyeket a
szakirodalombol ismert csdd-eldrejelzd modellek segitségével végeztem el. Meg kell jegyezni
ugyanakkor, hogy ezen modelleket nem kozfeladatot ellato vallalatokra fejlesztették ki, illetve sok
esetben nem is magyar tarsasagokra. Az altalam fejlesztett modell, melynek {6 valtozoi a
pénzeszkozok aranya a forgdeszkozokon belill, az lizemi (lizleti) tevékenység eredménye és
mérlegf6osszeg hanyadosa, illetve a kotelezettségek és arbevétel hanyadosa volt, azt mutatta, hogy
a hazai Onkorményzati vallalatok minddssze 24 szazalékanal magas a miikodésképtelenség
veszélye. A harmadik hipotézisem azon részét miszerint az Onkormdnyzati véallalatok
beszlintetéséhez nem a gazdasagi teljesitmény visszaesése vezetett, hanem a tulajdonosi hattér,
illetve politikai hattér valtozasa, elfogadom. A magyar koziizemi vallalatokra fejlesztett modell,
illetve a vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetet értékeld indikatorok szerint az dnkorményzati
vallalatok 60 szazalékanal volt indokolt a gazdalkod6i tevékenység besziintetése a
miikddéképesség romlasa alapjan.

Negyedik hipotézisemet elfogadtam. Magyarorszdgon tobb mint 1600 dnkormanyzati vallalat
miikddik, mig a szomszédos orszdgokbdl Roméniaban kevesebb mint 600, Szlovakidban pedig
kozel 200 onkorményzati tulajdonban allo tarsasdg van. A kiilonb6zd orszagokban miikodo
vallalatok adozott eredményei, pénziigyi €s vagyoni mutatéi kozott szignifikans kiilonbség
mutathatd ki, melyet az elvégzett statisztikai probak aldtdmasztottak. A mutatdszamokat
megvizsgalva elmondhatd, hogy a szlovak kozfeladatot ellatd vallalatok miikodoképessége a
leggyengébb, mig a roman vallalatok vagyoni helyzete alakult a legkedvezdbben, a magyar és
roman vallalatok fizetéképessége kozott minimalis eltérést lathatunk (ha a vallalatok likviditasi
ratajuk szerinti osztalyozasat vessziik figyelembe).
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Kutatdsom eredményei hasznosak lehetnek az Onkorményzati vallalatok vezetdi, valamint a
tulajdonosi onkormanyzatok szamara. A kidolgozott korai elérejelzé modell segiti a vallalatok
mikodését, hatékony gazdalkodésat, valamint a felmeriilé kockazatok korai felismerését. A téma
tovabbi kutatasi munkara is lehetdséget ad, ugyanis érdemes lenne vizsgalni az allami tulajdonban
1évé gazdasagi tarsasagok esetében is a modell alkalmazhatosagat, valamint azok
miikodéképességét. Mindenkor szem elétt kell tartani, hogy a kornyezeti valtozasok hatasara
(gondolok itt példaul egy gazdasagi vilagvalsag vagy vilagjarvany bekovetkezésére) valamennyi
vallalatnal -legyen az magantulajdonban 1évd vagy kozrend szerinti gazdalkodo- érvényesiilnie
kell a vallalkozas folytatasa szamviteli alapelvnek.
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6. UJ ES UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

1. Kutatasom sordn igazoltam, hogy az onkormdnyzati tulajdonu és a magantulajdonban lévé
vallalkozasok viszonylataban hatdssal van a miikodésre a tulajdonosi szerkezet.
A klasszikusan profitorientalt, piaci alapokon miikddé vallalatok jovedelmezdsége, tokeereje
¢és likviditasa kedvezobb. Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy az &sszehasonlitds olyan
vallalatok figyelembevételével késziilt, melyek feladatellatds szempontjabol azonosak, azaz
ingatlan vagyongazdalkodéssal foglalkoznak. Az Onkormanyzati vallalatok mikodésére
szamos egy¢b olyan tényezd van hatassal, amely a klasszikusan piaci alapokon miik6do
vallalatok tevékenységére nem. A politikai kdrnyezetvaltozas, az abbol kovetkezé szakmai
vezetOk levaltasa, illetve szakemberek, munkaerd elpartolasa az onkormanyzati vallalatok
miikodoképességét, eredményes gazdalkodasat veszélyezteti.

2. Kutatisomban igazoltam, hogy az onkormdnyzati adossdagkonszolidaciot kovetéen az
onkormanyzati tulajdonban lévé gazdasagi tarsasagok adossdagallomanya nott.
2011-t51 az Allami Szamvevészék ellendrzési jogkore kiterjedt az Gnkorményzati vallalatok
gazdalkodasara is. Az onkormanyzati adossagkonszolidaciot kovetden a Stabilitasi torvény
szabalyozza az dnkormanyzatok hitelfelvételi lehetdségét, gatolja a tilzott mértékii eladosodas
megvalosulasat. Az Onkormanyzati vallalatok addssagallomanya foként révid lejarata
kotelezettségekbdl all, 2014 utan sem figyelhetiink meg nagyfoku ndvekedést a hosszu tava
idegen toke értékében. 2014 és 2016 kozott a vallalatok kotelezettségeinek értékében
novekedés tortént, azonban 2017-re a jogszabalyi kontrolloknak koszonhetden a
kotelezettségek értéke csokkent az onkormanyzati vallatoknal.

3. Kutatisom eredményeként kifejlesztettem egy olyan modellt a magyar onkormdnyzati
tulajdonban lévi gazdasagi tarsasagokra, mely jelzi a miikodésképtelenség veszélyét.
A binaris logisztikus regresszio modszerével fejlesztett modell szerint a jelenleg is miikodo
vallalatok 24 szazalékanal bizonytalan a vallalkozas folytatasanak szamviteli alapelv

érvényesiilése.
—1,086—-3,09 * X1—6,656 * X2 + 0,658+* X3

A modell képlete: Z—1+

e—1,086-3,09 * X1—6,656 * X2 + 0,658+ X3!

ahol a valtozdk a kovetkez6 mutatdszamok:

_ Pénzeszko6zok

Forgbeszkozok

Xo= Uzemi (iizleti)tevékenység eredménye
2_

Mérlegf6osszeg
Xa= Kotelezettségek
37 Ertékesités netto arbevétele

Kritikus érték: 0,5

4. Igazoltam, hogy a gazdasdagi tdarsasdagok formdjaban torténé kozfeladat elldtds

Magyarorszagon terjedt el leginkdabb, illetve szignifikdans kiilonbség mutathato ki a
kiilonbozo  orszagokban miikodo  kozfeladatot  ellato  tarsasagok gazdalkoddsa,
eredményessége kozott.
Vizsgalatomban két szomszédos orszag értékeit vettem alapul. Romania és Szlovakia érétkeit
megvizsgalva elmondhatd, hogy Magyarorszagon lényegesen tobb Onkormanyzati vallalat
miikddik, mint a két szomszédos orszagban. Azonban nem csak a vallalatok szdmanak
alakulasdban mutathaté ki kiilonbség, hanem azok gazdalkoddsi paramétereiben is.
Fizetoképesség szempontjabol a szlovak kozfeladatot ellatd gazdasagi tarsasagok teljesitettek
a leggyengébben, mig a roman vallalatok gazdalkodtak a legeredményesebben.
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7. OSSZEFOGLALAS

Kutatdsom sordn az Onkormanyzati tulajdonban all6 gazdasagi tarsasagok miikodoképességét
vettem gorcsO ala. A téma fontossagat hangsulyozza, hogy a helyhatosagok felelnek az adott
telepiilésen megvalosuld kozfeladatok ellatasaért, ugyanakkor ezen feladatok ellatast a
tulajdonukban 1évé vallalkozasokra bizhatjak. A kozszolgaltatasok szinvonala, a folyamatos
kozfeladatellatas a tarsadalom egészére kihatassal van, igy, ha egy koziizemi vallalat besziinteti
folyamatos tevékenységét a lakossag ¢életmindségére negativan hat. Az Onkormanyzati
vallalatoknak folyamatosan szem el6tt kell tartaniuk a koltséghatékony, rentabilis miikodést
ugyanis kozpénzekkel gazdalkodnak, az 6nkorményzat vagyonat hasznaljak feladataik ellatasa
soran. Sajnalatos moédon a kevésbé szigora szabalyozasi kornyezet hatdsara 2008-ra az
Oonkormanyzatok adoéssagallomanya jelentdsen megnétt, a kordbban felvett hitelekre nem volt
fedezet. Eppen ezért 2011 és 2014 kozott zajlott le az onkormanyzati addssagkonszolidacio
Magyarorszagon, egy szigorubb jogszabalyi kornyezet keriilt kialakitasra, s 2011 utdn szdmos
torvény eldirja a nemzeti vagyonnal torténd hatékony gazdalkodést. A jogszabalyok betartasat az
Allami Szamvevészék ellendrzi, szamos vizsgalatot végzett az elmilt évtizedben, 2011-t61 pedig
az ellendrzési jogkore mar az Onkormdanyzati vallalatokra is kiterjed, illetve gazdalkodasi
szabalytalansagok esetén szankcionalhat is.

A kutatési téma fokuszpontja a vallalkozas folytatdsdnak szdmviteli alapelv érvényesiilése volt az
onkormanyzati vallalatok miikddésében. A dolgozat elméleti részében a fontosabb hazai és
nemzetkodzi szakirodalmakon keresztiil dolgoztam fel az dllamhéztartds témakdorét fokuszalva
Magyarorszag példajara. Kitértem a 2010 utdn megvalosuld kozpénziigyi reformok keretében
megalkotott jogszabdlyokra, az &llamhéztartds gazdalkodasi alapelveire, az allamhdaztartasi
bevételekre és kiadasokra, a téma szempontjabol relevans helyi alrendszer, az dnkormanyzatok
mikodésére, feladataira, illetve gazddlkodadsdra, az Onkormdanyzatok vagyondra. Roviden
bemutattam a Magyarorszagon megvalosulé onkormanyzati addssagkonszolidacio folyamatat,
majd az Onkorményzati vallalatok gazdalkoddsdra helyeztem a hangsulyt. A szakirodalmi
vizsgalat masodik felében a vallalatok miikodoképességét értekeld mutatdszamokat, modszereket,
modelleket mutattam be, azaz, hogy milyen eszk6zokkel mérhetd, hogy érvényesiil-e a gazdasagi
tarsasagnal a vallalkozds folytatdsdnak szamviteli alapelve. Ezen szamviteli alapelv
érvényesiilésének vizsgalata fOképp csdd-eldrejelzési modelleken keresztiil torténhet. A
szakirodalmi attekintésem zarasaként a kiilonboz6 orszagokban alkalmazott modelleket
ismertettem, tobb olya modellt, amely mar jol ismert a szakirodalombol (pl. Altman, Springate
modellje), illetve olyan modelleket is, melyek kevésbé ismertek (pl. cseh IN modellek).

Empirikus kutatdsom ismertetését a vizsgalt vallalati kor bemutatisaval kezdtem. Ertékeltem
azokat elhelyezkedésiik, feladatellatasuk szempontjabol, majd a célkitlizések ¢és hipotézisek
megfogalmazasa utan bemutattam a kutatdsom eredményeit. Bizonyitottam, hogy a tulajdonosi
szerkezet befolyassal van a véllalatok mikodésére, az onkormanyzati adossagkonszolidaciot
kovetden az onkormanyzati vallalatok addssagallomanya novekedett, illetve, hogy szignifikans
kiilonbség mutathatod ki a kiilonbozé orszagokban tevékenykedd kozfeladatot ellatd vallalatok
gazdalkodasa kozott. Kutatdsom soran kifejlesztettem egy olyan modellt a magyar 6nkorményzati
vallalatokra, mely jelzi a vallalkozds folytatasdnak szamviteli alapelv érvényesiilését. A
megalkotott modell szerint a magyarorszadgi onkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok 24
szazalékdnal magas a miikddésképtelenség veszélye, azaz a jovOben kétséges a vallalkozés
folytatasdnak szamviteli alapelv érvényesiilése.

Osszefoglalva elmondhato, hogy a vallalkozasi formaban torténd kozfeladat ellatas igen elterjedt
Magyarorszadgon, az dnkormanyzati véallalatok szdma meghaladja az 1600 darabszamot, amely a
szomszédos orszagokra nem jellemzd. Ezen vallalati kornél azonban mindenkor érvényesiilnie kell

103



a vallalkozas folytatasa szamviteli alapelvnek, illetve kiemelten fontos a hatékony, jovedelmezd
gazdalkodas, ugyanis kozfeladatot latnak el és nemzeti vagyonnal gazdalkodnak, tevékenységiik
besziintetése a kozszolgaltatdsok szinvonalanak romlasat vagy nyujtasanak megsziinését vonja
maga utan. Az dnkormanyzati tulajdonu tarsasagok miikddéképességét az olykor gyakran valtozo
politikai hattér, torvényi valtozdsok is befolyasoljak, azonban a politikai, jogszabalyi
kornyezetvaltozas ellenére is javasolt a fizetOképességiik fenntartdsa. Ahhoz, hogy ezen vallalati
kor is megfelelden, koltséghatékonyan gazdalkodjon a tulajdonosi, azaz Onkormanyzati
vagyonnal, javasolt egy dnkorményzati vallalatokra kialakitott kontrolling €s monitoring rendszer
kialakitasa. Ezen ellen6rzé és tamogatd rendszerek kialakitasa fontos a hatékony kozfeladat
ellatdsa érdekében, ahogy azt az Allami Szamvevészék ellenérzési jogkorének kibovitése is
igazolta. Az Allami Szamvevészék ellendrzési jogkore 2012 ota mar az Onkormanyzati
tulajdonban all6 gazdasagi tarsasagokra is kiterjed, ennek eredményeképp a legfobb pénziigyi és
gazdasagi ellendrzd szerv vizsgalataival, elemzéseivel ¢€s jelentéseivel is segiti a jogkovetd
magatartds betartasat, az onkormanyzati vagyonnal torténd hatékony és rentabilis gazdalkodast.
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8. SUMMARY

In my research, | examined the operability of municipal business organizations. The importance
of this topic is emphasized by the fact that local authorities are responsible for performing public
services in the given settlements, however, they can entrust these activities to enterprises they own.
Quality and continuity of public services affects the complete society, thus, having a utility
company terminating its continuous activity affects the life of the population negatively. Municipal
companies shall always keep an eye on cost-efficient, profitable operation as they are managed
with public money so they use the money of the local government to perform their tasks.
Unfortunately, as a result of the less rigorous regulatory environment, the debt of the local
governments had significantly increased by 2008, there was no collateral for the borrowings from
earlier. That’s why debt consolidation had taken place in Hungary between 2011 and 2014, a more
rigorous regulatory environment had been established, and since 2011, efficient management of
national assets is required by a number of laws. State Audit Office monitors the compliance with
the legislation by performing several audits in the past decade, and since 2011, its authority covers
the municipal enterprises as well, also it may sanction in case of management irregularities.

Application of the going concern principle in the operation of municipal enterprises was the focus
point of this research topic. In the conceptual phase of the study, | processed the topic of national
budget through domestic and international literature, focusing on the example of Hungary. I
covered the regulations established in the context of reforms implemented after 2010, principles
of national budget management, general government costs and revenues, the operation, tasks,
management and property of local governments, which is the relevant local subsystem to the topic.
| shortly presented the process of municipal debt consolidation implemented in Hungary, then |
put the emphasis on management of municipal companies. In the second part of the literature
research, | presented the indicators, methods and models of evaluating operability of enterprises,
that is, the ways of measuring the appliance of the accounting principle of going concern for the
given companies. Investigation of this accounting principle can mainly be performed through
bankruptcy forecasting models. As the closing of the literature overview, | presented the models
used in different countries, including multiple models which are well-known from the literature
(e.g. Altman, Springate models), and also lesser known models such as Czech IN models.

| started my empiric research with presenting the investigated group of companies. | evaluated
them by their location, tasks, and after defining goals and hypotheses, | presented the results of
my research. | proved that the ownership structure affects the operation of the companies, the debt
of the municipal corporates increased after the municipal debt consolidation, and also the fact that
there is a significant difference between the management of public service companies in the
different countries. During my research, | developed a model for Hungarian municipal companies
that can signal the application of going concern principle. According to this model, 24% of the
municipal business organizations in Hungary has a high risk of inoperability, so the appliance of
going concern principle is doubtful for the future.

As a summary, we can say that performing public tasks in the form of enterprises is a very common
approach in Hungary, number of municipal companies is more than 1600, which is not typical in
neighboring countries. However, for this corporate circle, the going concern principle should
always prevail, and their efficient, profitable management is a priority as they perform public
services and they manage national assets, and the termination of their operation leads to
deterioration or even termination of providing public services. The operability of corporates
owned by the local governments is often affected by the sometimes frequently changing political
environment, law changes, but despite the political and legal changes, it is highly recommended
for them to maintain solvency. Establishing a specific controlling and monitoring system for
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municipal companies is recommended for these companies to manage proprietary (municipal)
assets appropriately, profitably. Establishing these monitoring and supporting systems is
important for efficiently performing public tasks, as it was proven by the extension of powers of
State Audit Office. Since 2012, monitoring authority of State Audit Office covers corporates
owned by local governments, as a result, investigations, analyses and reports of the main
economical control body also supports compliance with laws, and the efficient and profitable
management of municipal property.
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M2: KORABBI ONALLO KUTATASOK EREDMENYEI

Az alabbi 48. tablazat a szakirodalombol ismert csdd-eldrejelzé modellek alkalmazasi lehetdségeit
mutatja be az 6nkormanyzati vallalatok esetében.

48. tablazat: Korabbi onallo és tarsszerzovel kozos kutatasok eredményei

Konkluzio

Publikacio, anyag és modszertan

Petronella  Molnar - Szilard Hegediis
(2018c): The analysis of the accounting
principles of going concern through the
Hungarian municipal companies, MODERN
SCIENCE / MODERNI VEDA 2018 : 1 pp.
37-46. , 10 p.

Anyag: onkorményzati vallalatok 2006, 2011

¢és 2013. évi beszamoloi, Modszertan:
Altman-, Springate-, Virag modell

Molnar Petronella (2018a): Alkalmasak-e a

csodmodellek  a  kozfeladatot  ellato
gazdalkodok csodkockazatanak

elorejelzésére? In: Pintér, Gabor; Zsibordcs,
Henrik; Csanyi, Szilvia (szerk.) Arccal vagy
hattal a jovonek? : LX. Georgikon Napok,
tanulmanykotet Keszthely, Magyarorszag :
Pannon Egyetem Georgikon Kar, pp. 267-
275.,9p.

Anyag: 54 tevékenységét 2016-ban befejezd
onkormanyzati vallalat, Mddszertan: Altman-,

Zmijewski modell, likviditds, tOkeerdsség
2014-2016 kozott

A harom modell a leird statisztikai elemzés
soran meglehetdsen eltérd eredményeket
mutatott. A leginkdbb egymashoz kozeli
értéket az tijabbnak szamito Virdg Miklds, és a
Springate modell eredményezte. Altman
modszere alapjan megallapitast nyert, hogy
normdl piaci mikodést feltételezve a
kiilonb6zé modellekben a cégek elég nagy
hanyada cs6dveszélyes helyzetben lenne. Ha a
telepiiléskategoriankénti besorolast
megvizsgaljuk, észrevehetjiik, hogy Altman
modszere festi le a legpesszimistabb képet,
mikdzben Springate és Virag Miklos modszere
aranyaiban kozel azonos eredményt mutatott.
Mig Altman modszere szerint a megyei jogu
varosi Onkormanyzati cégek jellemzden a
cs6dos kategoriaba, illetve a sziirkezonaba
keriiltek, addig Springate és Virdg moddszere
szerint mind a harom telepiiléskategoria
szerinti besorolasban az dnkormanyzati taléld
cégek hanyada meghaladtdk a cs6dos
vallalkozasok hanyadat.

A vizsgalat szerint 2014-ben a gyenge
tokeerdsségli ¢és negativ sajat tékével bird
cégek aranya 60,8%, gyenge likviditasi cégek
aranya: 63,2%; Altman tuléld kategdriaba
sorolt vallalatok aranya: 25,7%, Zmijewski
tulélé kategoridba sorolt vallalatok aranya:
16,2%

2015-ben a gyenge tékeerdsségli és negativ
sajat tOkével rendelkezd vallalatok aranya:
56,6%, gyenge likviditdsu cégek aranya:
61,2%, Altman tuléld kategoriaba sorolt cégek
aranya 28,1%, Zmijewski modell szerint
miikodéképes cégek 21,2%-ot tesznek ki.
2016-ban a gyenge t6keerdsségli €s negativ
sajat tokével bird cégek aranya: 50,1%, gyenge
likviditasu cégek: 60,4%, Altman taléld
kategoridba sorolt vallalatinak aranya: 24,1%,
Zmijewski tuléld kategoridba sorolt cégek
17,2%-ot tesznek Ki.
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tarsasdagokndl, POLGARI SZEMLE:
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FOLYOIRAT 14. évf: 4-6 pp. 311-325. , 15 p.

Anyag: 2011 és 2016 kozott gazdalkodoi
tevékenységiliket besziintetdé Onkormanyzati
vallalatok (166 cég), Mddszertan: Altman,
Karas, Altman brazil vallalatokra fejlesztett
modellje, likviditas

Molnar Petronella (2018c): A magyarorszagi
onkormdnyzati tulajdonu koziizemi
szolgaltatok mitkodoképességének vizsgdlata,
In: Csiszarik-Kocsir, A'gnes; Garai-Fodor,
Monika (szerk.) Villalkozdsfejlesztés a XXI.
szdazadban VIIL/I.: Integralt
vallalkozasfejlesztési megoldasok , Budapest,
Magyarorszag Obudai Egyetem Keleti
Karoly Gazdasagi Kar, (2018) pp. 195-204. ,
10 p.

Anyag:  kozmiszolgaltatassal  foglalkozo
onkorményzati vallalatok, 2011-2016 kozétt,
Modszertan: Karas modellje

Altman modell szerint a cégek 29,2%-a
miikodoképes a tevékenység befejezését
megeldzd 5. évben, a mikddés besziintetését
megeldzé évben ez az arany 21,4%, mig az
utols6 évben 20,7%:;

Karas modellje szerint a tevékenység
befejezését megeldzo 5. évben a cégek 44,6%-
a mikodokeépes, a tevékenység besziintetését
megeléz6é évben a cégek 31,6%-a, mig a
tevékenység utolso évében minddssze a cégek
28,3%-a; brazil modell szerint: tevékenység
befejezését megel6zo S. évben a cégek 64,6%-
a mikodoképes, a tevékenység besziintetését
megeldz6 évben a cégek 50%-a, mig az utolsd
évben 38% keriilt a talélé kategoridba,
likviditds szempontjaboél a tevékenység
befejezését megel6zo 5. évben a cégek 63,4%
gyenge likviditasu, a tevékenység
besziintetését megeldzo évben a cégek 53,1%-
a, mig az utolso6 évben a cégek 50,4%-a

A csddmodellek a gazdalkodas visszaesését
mutattak a vizikozmi vallalatok
vagyonatrendezések, valamint a
hulladékgazdalkodassal kapcsolatos torvényi
szabalyozasok eredményeképp. A 2013. évi
,,Jrezsicsokkentés” hatasai foleg a
hulladékgazdalkodéssal és vizikézmii
szolgaltatassal foglalkoz6 cégeknél voltak
leginkdbb  tapasztalhatok.  Osszefoglalva
megallapithatd, hogy a 2011 ¢és 2016 kozotti
idészakban minddssze a tdvhdszolgaltatassal
foglalkozd tarsasagoknal figyelhetiink meg
javulast a cs6édmodell alapjan szamitott
értekekben. 2016-ban a vizsgalt gazdasagi
tarsasagok csupan 53,9 %-a keriilt a taléld
kategoéridba, tehat elmondhatd, hogy a
vallalatok tobb mint 45 %-anal volt magas a
csddkockazat.
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elorejelzési modszerekkel - a vdllalkozads
Sfolytatasanak szamviteli alapely
érvényesiilése, ACTA CAROLUS
ROBERTUS: KAROLY ROBERT
FOISKOLA GAZDASAG- ES
TARSADALOMTUDOMANYI KAR

TUDOMANYOS KOZLEMENYEI 8 : 2 pp.
133-147. Paper: 2018 , 15 p.

Anyag: 2011 és 2016 kozott gazdalkodoi
tevékenységiliket besziintetdé Onkormanyzati
vallalatok (137 cég), Modszertan: Taffler,
Zmijewski, Springate modell

Molnar Petronella (2018f): THE
OPERABILITY OF PUBLIC UTILITY
CORPORATIONS IN HUNGARY, In: Egri,
Zoltan; Paraszt, Marta (szerk.) Magasabb
(helyi) hozzaadott érték, mint a vidék kitorési
lehetosége — II. Nemzetkozi Vidékfejlesztési
Tudomanyos Konferencia: Lektordalt
tudomdanyos kiadvany, Szarvas,
Magyarorszdag: Szent Istvan Egyetem Agrar-
és Gazdasdagtudomanyi Kar, pp. 400-404. , 5

p.

Anyag: 2011-2016 kozott  gazdalkodoi
tevékenységiliket besziintetd Onkormanyzati
vallalatok, Modszertan: bonitasi index

2013-ban mikodésiiket megsziinteté cégek
esetében Altman, Karas et al., Springate-
modellje jelentds szdzalékban (tiz tarsasagbol
minimum hétre) jelezte a cs6d kockazatat, mig
a Taffler és a Conan-Holder modell nem teljes
mértékben  (tiz  tarsasagbol  négyre).
Osszességében elmondhatd, hogy Fulmer-,
Taffler- ¢és Conan-Holder modellje nem
alkalmas ezek a tarsasagok megitélésére, a
cséd kockazatanak elore jelzésére, de a masik
harom modell sem jelezte elére 100%-ban a
csdd bekovetkezését.

Taffler modellje kozel 20%-nal jelezte elére a
cs0dot, Zmijewski modellje a cégek 80%-nal,
Springate modellje pedig a vallalatok 20-35
%-nal

Tevékenység befejezését megeldzd 5. évben
kedvezétlen likviditasti cégek aranya bonitési
index szerint: 67,7%, 4. évben: 77,4 %, 3.
évben: 71,8%, 2. évben: 70,7%, utolso elotti
év: 84,6%, utolso év: 75%
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Molnar Petronella (2018g): Magyarorszagi
onkormanyzati vallalkozdsok elemzése a cseh

IN modellek segitségével, In: Resperger,
Richard (szerk.) DEMOGRAFIAI
VALTOZASOK, VALTOZO GAZDASAGI
KIHIVASOK  Nemzetkozi  Tudomdnyos
Konferencia. Sopron, 2018. november 8. —
Tanulmanykotet. /' DEMOGRAPHIC
CHANGES, CHANGING ECONOMIC
CHALLENGES International  Scientific
Conference. Sopron, 8 November 2018. —
Publications.emzése a cseh IN modellek
segitségével, Sopron, Magyarorszdag: Soproni
Egyetem Kiado, pp. 629-636. , 8 p.

Anyag: vallalati tevékenységiiket befejezd

onkormanyzati cégek, Modszertan: INOI,
INO5, IN99 modellek
Molnar Petronella (2019a): Az

onkormadnyzati vallalatok mt’ikb'dé’képfssége
megyei  dsszehasonlitasban, TERULETI
STATISZTIKA 59: 3 pp. 273-299.

Anyag: Onkormanyzati vallalatok 2014 ¢és
2017 kozotti  beszamoloi, Modszertan:
Altman, Springate, Zmijewski, Altman brazil
¢s kanadai vallalatokra fejlesztett modellje

Molnar Petronella (2019b): Magyarorszdagi
onkormanyzati vallalatok elemzése csod-
elorejelzési  modellekkel, In: Csanadi-
Bognar, Szilvia; Fata, Ildiko; Kromjak,

Laura (szerk.) Hatdrtalan tudomdny.
Tanulmanykiotet a Magyar Tudomdny
Unnepe alkalmabdol. Budapest,

Magyarorszag: Tomori Pal Féiskola, (2019)
pp. 113-123., 11 p.

Anyag: 2011-2013 kozott tevékenységiiket

befejez6 onkormanyzati vallalatok,
Modszertan: Guréik modell, kinai vallalatokra
fejlesztett modell, likviditasi gyorsrata,
tokeerd

Forras: Sajat szerkesztés

Konkluzio

INO1 modell szerint pénziigyi nehézségek
jelentkeztek a cégek 60,6-81%-anal, az INO5
modell szerint a vallalatok 66,67-88%-anal.
Az IN99 modell szerint miikodési problémak a
cégek 68,4-84%-anal jelentek meg. A
tevékenység besziintetésének utolsd évéhez
kozeledve a modellek nagyobb ardnyban
jelezték a kockazatokat.

2014 és 2017 kozott megfeleld pénziigyi
helyzettel bird vallalatok aranya: 55,3-58,5 %;
az elfogadhato tékeereju vallalatok aranya:46-
48 %, Mikodoképes vallalatok aranya:
Altman modellje szerint: 30-32%, Brazil
modell szerint: 64-70 %, Kanadai modell
szerint: 69,5 %, Springate modellje szerint: 73-
76 %, Zmijewski modellje szerint: 90-91%.

A kutatas szerint a gyenge likviditasu cégek
aranya 35 ¢és 40 % kozott, negativ sajat tokével
és gyenge tOkeerdvel bird cégek aranya 29 és
60% kozott volt. A Gurcik modell a cégek
62,5-95-%-at itélte csédveszélyesnek, mig a
kinai modell a cégek 63-92%-at. A
tevékenység besziintetésének utolsd évéhez
kozeledve a modellek nagyobb aranyban
jelezték a kockazatokat.
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